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  اﻟﺮﺣﻴﻢ اﻟﺮﺣﻤﻦ ﷲا ﺑﺴﻢ
 
 إﻧﻚ ﻋّﻠﻤﺘﻨﺎ ﻣﺎ إﻻ ﻟﻨﺎ ﻋﻠﻢ ﻻ ﺳﺒﺤﺎﻧﻚ ﻗـﺎﻟﻮا "









 ورﻋﺎﻫﻤﺎ اﷲ ﺣﻔﻈﻬﻤﺎ اﻟﻜﺮﻳﻤﻴﻦ اﻟﻮاﻟﺪﻳﻦ إﻟﻰ
 ﺑﻌﻴﺪ ﻣﻦ أو ﻗﺮﻳﺐ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﺋﻠﺔ أﻓﺮاد ﻛﻞ إﻟﻰ
 واﻷﺣﺒﺎب اﻷﺻﺪﻗـﺎء ﻛﻞ إﻟﻰ
 ﺑﺴﻜﺮة ﺑﺠﺎﻣﻌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﻛﻠﻴﺔ وﻃﻠﺒﺔ أﺳﺎﺗﺬة ﻛﻞ إﻟﻰ



















   واﻟﻌﺮﻓـﺎن ﺸﻜﺮاﻟ
ﺑﺎﻟﺤﻤﺪ واﻟﺸﻜﺮ  ﺑﻌﺪ إﻧﻬﺎﺋﻨﺎ ﻟﻬﺬا اﻟﻌﻤﻞ أﺗﻮّﺟﻪ ﺑﻘـﻠﺐ ﺿﺎرع ﷲ ﻋﺰﱠ وﺟﻞﱠ 
  ﻪ اﻟﻔﻀﻞ واﻟﻤّﻨﺔ.ﻓـﻠﻠ ّ
ﻣﻔﺘﺎح   :اﻟﺒﺮوﻓﻴﺴﻮر اﻟﻔـﺎﺿﻞ  ﺎذيـﺮي إﻟﻰ أﺳﺘـم ﺑﺨﺎﻟﺺ ﺷﻜﺪ ّـأﺗﻘ  ﺛﻢ
  ﺤﻪ.ﻪ وﻧﺼﺎﺋ ِاﻟﺬي ﻛﺎن ﻟﻪ ﻓﻀﻞ ﺗﺄﻃﻴﺮ ﻫﺬا اﻟﻌﻤﻞ ﺑﺘﻮﺟﻴﻬﺎﺗ ِ - ﺣﻔﻈﻪ اﷲ-ﺻﺎﻟﺢ
وﺳﺎﻋﺪﻧﻲ ﻓﻲ ﻛﺘﺎﺑﺔ   و ﻻ أﻧﺴﻰ ﻣﻦ وﻓﱠﺮ ﻟﻲ ﻇﺮوف اﻟﻌﻤﻞ اﻟﻤﻨﺎﺳﺒﺔ
  .وأﺧﺺ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ اﻟﺰوج اﻟﻜﺮﻳﻢ اﻟﻤﺬﻛﺮة
، واﻟﺸﻜﺮ اﻟُﻤﺴﺎﻋﺪة ِﻣﻦ ﻗﺮﻳٍﺐ أو ﻣﻦ ﺑﻌﻴﺪوإﻟﻰ ﻛﻞ ّﻣﻦ ﻗﺪﱠم ﻟَﻲ ﻳَﺪ  
ﻣﻮﺻﻮل أﻳﻀﺎ ﻟﻸﺳﺎﺗﺬة اﻷﻓـﺎﺿﻞ أﻋﻀﺎء ﻟﺠﻨﺔ اﻟﻤﻨﺎﻗﺸﺔ اﻟﻤﺤﺘﺮﻣﻴﻦ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ 














الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية المتعلقة بالأسواق المالية، والتعرف عڴى  إڲى البحثٱڈدف 
قياس أثر مؤشرات الأسواق ودورها ࢭي تنمية الاقتصاد الخليڋي و  وآفاق تطويرها الأسواق المالية الخليجية
  . المالية عڴى الناتج المحڴي الإجماڲي لدول مجلس التعاون الخليڋي
هو الدور الذي تحققه الأسواق المالية ࢭي التنمية الاقتصادية ࢭي دول  فيما :إشكالية البحث تمثلتو 
 مجلس التعاون الخليڋي؟ 
 المالية المتقدمة بالأسواقمقارنة  الأسواق المالية الخليجية حديثة التنظيمأن توصلت الدراسة إڲى و 
تنجح بعد ࢭي حشد المدخرات المحلية والأجنبية ماتزال درجة تحقيق أهداف إنشا٬ڈا متواضعة إذ لم و 
 العلاقة ب؈ن الأسواق الخليجية للأوراق المالية انعدامتوصلت إڲى  كما ،وتوظيفها ࢭي الاقتصاد المحڴي
نموذج الانحدار الخطي "من خلال نتائج وهذا  وتحقيق أي معدل نمو اقتصادي يذكر لهذﻩ الأسواق
 السوق، لأسعار )المؤشر العام  "ع للناتج المحڴي الإجماڲي والمتغ؈ﺮات المستقلةالمتعدد للعلاقة ب؈ن المتغ؈ﺮ التاب
وان وجدت العلاقة فﻬܣ ب؈ن  ،الأسهم(عدد الشركات، عدد  حجم التداول، السوقية، مؤشر مؤشر القيمة 
وأحد هذين المتغ؈ﺮين هو مؤشر  متغ؈ﺮين،متغ؈ﺮ واحد باستثناء دولة البحرين وقطر ظهرت العلاقة ب؈ن 
علاقة عكسية ب؈ن النمو الاقتصادي والتقلبات ࢭي أسعار أسهم  أي وجود العام لأسعار السوق ظهر سالب
   .السوق 
  
مؤشرات الأسواق –التنمية الاقتصادية  –البورصات الخليجية  –الأسواق المالية  ????????:??????? 




















La recherche vise à saisir les divers aspects théoriques liés aux marchés 
financiers, à identifier les marchés financiers du Golfe, leurs perspectives de 
développement, leur rôle dans le développement de l’économie du Golfe et à 
mesurer l’impact des indicateurs des marchés financiers sur le PIB des pays du 
Golfe. 
 
La problématique de cette recherche était le suivant: quel est le rôle des 
marchés financiers dans le développement économique des pays du Golfe? 
 
L'étude a révélé que les marchés financiers du Golfe sont primitifs par rapport 
aux marchés financiers développés et le degré de réalisation des objectifs de son 
établissement est modeste, comme ils n’ont pas encore réussi à mobiliser l’épargne 
nationale et étrangère et à l’utiliser dans l’économie locale, l’étude est arrivé à des 
conclusions dont l'absence de lien entre les marchés du Conseil de coopération du 
Golfe (CCG) et d'atteindre un taux de croissance économique remarquable pour 
ces marchés et ce à travers la régression linéaire multiple de la relation entre le PIB 
et les variables indépendantes des résultats du modèle variable (l'indice général des 
prix du marché, l'indice de la valeur du marché, l'indice volume des transactions, le 
nombre d'entreprises, le nombre d'actions), et si la relation est trouvée elle est pour 
une seule variable, à l'exception de l'État de Bahreïn et du Qatar, où la relation 
entre deux variables a émergé, et l'une de ces deux variables est l'indice général des 
prix du marché, qui est apparu négatif, ce qui montre une relation inverse entre la 
croissance économique et les fluctuations des prix du marché.  
 
Mots-clés : Marchés financiers - Bourses du Golfe - Développement 


















The research aims to capture the various theoretical aspects related to the 
financial markets, to identify the Gulf financial markets, their development 
prospects, their role in the development of the Gulf economy and to measure the 
impact of financial market indicators on the GDP of the Gulf countries. 
 
The problem of this research was: what is the role of financial markets in the 
economic development of the Gulf countries? 
 
The study found that the Gulf financial markets are primitive to developed 
financial markets and the degree of achievement of the goals of its institution is 
modest, as they have not yet succeeded in mobilizing domestic and foreign savings 
and use it in the local economy, the study arrived at conclusions which no link 
between Gulf Cooperation Council (GCC) markets and to achieve a remarkable 
economic growth rate for these markets this through multiple linear regression of 
the relationship between GDP and variables independent of the results of the 
variable model (the general market price index, the market value index, the 
transaction volume index, the number of companies, the number of shares), and if 
the relation is found it is for a single variable, with the exception of the State of 
Bahrain and Qatar, where the relationship between two variables emerged, and one 
of these two variables is the general index of market prices, which appeared 
negative, which shows an inverse relationship between economic growth and 
market price fluctuations. 
 
Keywords: Financial Markets - Gulf Stock Exchanges - Economic 
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  90  الماليةالأسواق أركان: الأول الفرع     
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  62 الفرع الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية    
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  87  المطلب الأول: مستويات كفاءة السوق المالية  
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  49 الفرع الأول : كفاءة التسع؈ﺮ    
  49 الفرع الثاني : كفاءة التشغيل    
  59  المطلب الثاني: مقومات وأهمية  السوق المالية الكفء  
  59 الفرع الأول:  مقومات تطور الأسواق المالية    
  69 كفاءة السوق المالية.الفرع الثاني: أهمية    
  79  المطلب الثالث: المعاي؈ﺮ الوصفية لأداء الأسواق  ومؤشرات قياس درجة تطورها  
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  711 الفرع الأول: أسس العولمة المالية    
  811الفرع الثاني: العوامل المساعدة عڴى تطور العولمة    
  021 المبحث الثاني: عولمة الأسواق المالية وانعكاساٮڈا
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  731 الفرع الأول: القيم الجوهرية للتنمية    
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  041 الفرع الأول: متطلبات التنمية الاقتصادية   




 441  المطلب الثاني: تمويل التنمية وانعكاس العولمة علٕڈا  
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  761  آفاق تطوير الأسواق المالية الخليجيةالمطلب الثالث:   
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  36  أنواع عقود المبادلة  5-1
  38  العلاقة ب؈ن أشكال كفاءة السوق الماڲي    1-2
  931  هداف الجوهرية للتنمية الاقتصاديةالأ   1-3
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حجم  تطور  فمع ،الإنتاج وحجم السوق  حجم ب؈ن تربط الۘܣ العلاقة عڴى المالية الأسواق فكرة ترتكز
 الكب؈ﺮ ࢭي الإنتاج نظام وظهور  ،المنتجات تصريف واتساع نشاطها وتنوع ،كب؈ﺮة مشروعات إڲى المشروعات
ظهور  أدى إڲى الذي الأموال الأمر من لمزيد المشروعات ازدادت حاجة ،الإدارة عن الملكية انفصال مع السوق 
 لتمويل عملياٮڈا المشروعات لهذﻩ ٕوإقراضها الأفراد من المدخرات بتجميع تقوم الۘܣ المالية المؤسسات
 المعروض والشركاء عن المستثمرين قبل من الأموال عڴى الطلب زيادة ومع الاستثمارية ومشروعاٮڈا ،التجارية
 . لأجل القروض والودائع عڴى الفائدة بأسعار الاهتمام مع المتقدمة سواقالأ  ظهرت الماڲي، السوق  ࢭي منه
 المصدرة للأوراق والشركات والمستثمرين القومي للاقتصاد ك؄ﺮى  أهمية ذات ،المالية الأسواق تعت؄ﺮ و
لمشروعاٮڈا الأموال  رؤوس تكوين ࢭي الشركات تتلقاها الۘܣ للأموال المنبع باعتبارها السوق  ࢭي المتداولة المالية
 متطلبات الإصلاح أحد كٰو ڈا عن فضلا القائمة الشركات ࢭي والتوسع النمو عمليات ولتمويل الاستثمارية
  . الاقتصادي
المالية اهتماما متعاظما  أسواقهاولذلك نجد معظم دول العالم المتقدمة مٔڈا والنامية توڲي تطوير 
أن تؤديه ࢭي مس؈ﺮة التنمية  الأسواقيمكن لهذﻩ الدور الذي  بأهميةوذلك نتيجة الاقتناع الم؅قايد 
المالية نجد دول مجلس التعاون الخليڋي  الأسواقالاقتصادية، ومن ب؈ن الدول النامية الۘܣ ٮڈتم بتطوير 
البحث عن مجالات استثمار جديدة داخل المنطقة وخارجها، وهو ما  إڲى٭ڈا الۘܣ تمتلك فوائض مالية أدت 
ووسائل متقدمة ࢭي هذﻩ المجالات نتيجة اتساع المجتمع وتطورﻩ عما كان  ببأسالي الأخذفرض علٕڈا 
  قبل النفط. سائدا ࢭي مرحلة ما
هذا الاهتمام أيضا ࢭي إطار التوجٕڈات الحديثة الۘܣ تقودها المنظمات الدولية والإقليمية  ويأتي
لية توفر أحد أهم قنوات بخصوص تعزيز دور مثل هذﻩ الأسواق ࢭي النظام الماڲي للدولة، فالأسواق الما
 .تعبئة المدخرات نحو القطاعات الاقتصادية الأك؆ﺮ كفاءة وربحية
كما تعمل هذﻩ الأسواق عڴى جذب الاستثمارات الأجنبية لتوف؈ﺮ موارد مالية إضافية تساهم ࢭي 
من التنمية المحلية مما يقلص الحاجة إڲى الاق؅ﺮاض الخارڊي، هذا إڲى جانب قيامها بتقديم العديد 
الخدمات المالية الأخرى والۘܣ تساعد عڴى زيادة الوڤي والرشد الادخاري والاستثماري لدى جموع 
 .المواطن؈ن، وعڴى تقليل تكاليف التبادلات الاقتصادية والمخاطر المتصلة ٭ڈا
  تحديد إشكالية البحث .I
  ثنا كما يڴي:عڴى ما سبق فانه يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية لبح الطرح وبناءمن خلال هذا 
  ࢭي دول مجلس التعاون الخليڋي؟هو الدور الذي تحققه الأسواق المالية ࢭي التنمية الاقتصادية  ما  -
  من خلال هذا الطرح وبناء عڴى ما سبق فانه يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية لبحثنا كما يڴي:




 لية إڲى النمو الاقتصادي؟هل تؤدي الأسواق الما -2
مؤشر القيمة  )المؤشر العام لأسعار السلع، هل هناك علاقة ب؈ن مؤشرات الأسواق المالية الخليجية -3
 ؟لها  ومعدلات النمو الاقتصادي (الأسهمعدد الشركات، عدد  مؤشر حجم التداول، ،السوقية
  البحثفرضيـات  .II
  مثلت ࢭي:اعتمدنا ࢭي بحثنا هذا عڴى مجموعة من الفرضيات ت
 من الآثار السليبة .للعولمة آثار  ايجابية عڴى التنمية ولكن هذا لا يعۚܣ خلوها  -1
 . زيادة النمو الاقتصاديتعمل الأسواق المالية عڴى  -2
مؤشر القيمة  السلع، )المؤشر العام لأسعار  علاقة ب؈ن مؤشرات الأسواق المالية الخليجيةتوجد  -3
والتنمية الاقتصادية، الۘܣ تقاس بمؤشر  ركات، عدد الأسهم(عدد الش حجم التداول، مؤشر السوقية،
 .الناتج المحڴي الإجماڲي
  البحث:أهمية  .III
يكتﺴۜܣ موضوع الدراسة أهمة بالغة نظرا لدور الأسواق المالية ࢭي تمويل كث؈ﺮ من المشروعات 
، بالإضافة إڲى (...العقار ،السياحة ،التجارة ،الصناعة، )مثل الفلاحة الاقتصادية الإس؅ﺮاتيجية الكب؈ﺮة
ࢭي  الأسواقدورها ࢭي استقطاب رؤوس الأموال وتسهيل انتقالها من منطقة إڲى أخرى، وبالتاڲي فإن تطوير 
  .أدا٬ڈامنطقة دول مجلس التعاون الخليڋي سوف يسهم ࢭي تطوير 
  :أهداف البحث .VI
  يرمي هذا البحث إڲى تحقيق الأهداف التالية:
  المتعلقة بالأسواق المالية. بمختلف الجوانب النظرية الإحاطة  -1
ڈا وأهمية تطويرها لإصدار ٬من خلال الطرق إڲى نشأها وأدا التعرف عڴى الأسواق المالية الخليجية  -2
  عملة موحدة.
 التعرف عڴى دور الأسواق المالية ࢭي تنمية الاقتصاد.  -3
 .  هار يتطو معرفة تأث؈ﺮ الأسواق المالية بدول مجلس التعاون الخليڋي عڴى اقتصادها وآفاق   -4
  .عڴى الناتج المحڴي الإجماڲي لدول مجلس التعاون الخليڋي الأسواق الماليةقياس اثر مؤشرات  -5
  :أسباب اختيـار الموضـوع .V
أسباب اختياري لهذا الموضوع إڲى أهمية الأسواق المالية ࢭي تمويل كث؈ﺮ من المشروعات  تعود
ࢭي استقطاب رؤوس الأموال وتسهيل انتقالها  بالإضافة إڲى دورها ،الاقتصادية الإس؅ﺮاتيجية لكب؈ﺮة
كون المنطقة  وللأموال الأجنبيةكذلك تعت؄ﺮ هذﻩ المنطقة جاذبة للاستثمارات من منطقة إڲى أخرى، 





  والأدوات المستخدمة ࡩي البحث:المٔڈـج  .IV
دور وتأث؈ﺮ أسواق المال ختبار لا  يالاستقرائ،بالإضافة إڲى المنهج  ڴيوالتحلي يعتمد البحث عڴى المنهج الوصفي
  . الخليجية ࢭي النمو الاقتصادي لها
 :الدراسـات السابقـة .IIV
تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل  بعنوان ،7002 دراسة لــــ جابر محمد عبد الجواد *
مقدمة ࢭي مؤتمر الأسواق المالية س التعاون الخليڋي( الاقتصادي )مع الإشارة إڲى بعض بورصات دول مجل
تناولت التعريف ببورصة  والبورصات أفاق وتحديات، كلية الشريعة والقانون ، الإمارات العربية المتحدة،
الأوراق المالية،البورصات والتنمية والنمو الاقتصادي، بورصة الأوراق المالية ࢭي بعض الدول العربية 
عوقات تكامل البورصات،توصلت إڲى وجوب ربط البورصة العربية الموحدة بجميع وعوامل مواجهة م
بورصات الأوراق المالية العربية وتبادل المعلومات الفورية عن طريق تداول الأوراق المالية مع تحرير 
دماج، التعامل ࢭي كل بورصة ࢭي الأوراق المالية المتداولة ࢭي البورصات الأخرى حۘܢ يتحقق التكامل والان
كما يجب توحيد الإجراءات وتنسيق السياسات ب؈ن بورصات الأوراق المالية العربية المختلفة وتحرير 
 .البورصة العربية الموحدة وانفتاحها عڴى البورصات العالمية 
أهمية تطوير أسواق المال ࢭي دول مجلس التعاون بعنوان ، 1102دراسة لــ محمد كمال أبو عمشة *
تناولت مفهوم ، مركز دراسات الوحدة العربية،  65، العددجلة بحوث اقتصادية عربيةلم مقدمة الخليڋي،
أسواق الأوراق المالية، الدور المرجو للسوق المالية ࢭي مس؈ﺮة التنمية الاقتصادية، الجاهزية المؤسسية 
ور، أهمية تطوير والتحتية للسوق، أسواق دول مجلس التعاون الخليڋي للأوراق المالية الواقع وآفاق التط
الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليڋي تحض؈ﺮا لإصدار العملة الخليجية الموحدة، توصلت إڲى أنه 
قبل الوصول إڲى الإصدار الفعڴي للعملة الخليجية الموحدة، لابد من انجاز جملة من ال؅ﺮتيبات الاقتصادية 
أسواق الأوراق المالية لدول مجلس التعاون الخليڋي والقانونية والفنية ومن ب؈ن هذﻩ ال؅ﺮتيبات تطوير 
بصفته من أهم حلقات الاقتصاد، فحركة الاقتصاد لا تتم بمعزل عن اتجاﻩ حركة جميع حلقاته 
واتساقها وان الخلل ࢭي أداء أية واحدة من هذﻩ الحلقات يؤدي بالضرورة إڲى ضعف ما ࢭي حركة الاقتصاد 
  قيمة العملة.الكڴي وبالتاڲي إڲى عدم استقرار 
حالة دراسة وأثرها ࢭي التنمية الاقتصادية ) الأسواق الماليةبعنوان  ،3102أديب قاسم شنديدراسة لـ  *
 ،جلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية العدد الخاص بمؤتمر الكليةمقدمة لم ،(سوق العراق للأوراق المالية
الية ࢭي تنمية الاقتصاد الوطۚܣ وسوق العراق الم الأسواقأسواق المال وتطورها ودور  تناولت الدراسة
 الإجماڲيعڴى الناتج المحڴي المالية وقياس أثر مؤشرات السوق  الأسواقالمالية ومؤشرات أداء  للأوراق
فكلاهما  والثانوية ( الأوليةهناك علاقة ب؈ن نشاط كل من السوق؈ن ) أن إڲىوقد توصلت الدراسة  ،العراࢮي




 والإيداعسسات التسوية والمقاصة إڲى مؤ افتقار السوق  معدل نمو اقتصادي يذكر لهذا السوق، أي
ة الاستفاد أمامصغر حجم الاقتصاد والسوق المحڴي يمثل عائقا  والحفظ المركزي والقوان؈ن المنظمة لها،
سوق العمل  إڲىمرة  لأول شركات جديدة تدخل  لتأسيس الأموالمن قدرة السوق عڴى جذب المزيد من 
ليعمل  الإنتاجيةلتتمكن من توسيع طاقْڈا  أموالهالتوسيع الشركات القديمة بزيادة رؤوس  أو  الإنتاڊي
   . كل فعالࢭي عملية التنمية الاقتصادية بش ايساهمو  الجميع معا لخدمة الاقتصاد الوطۚܣ و
ق المالية ࢭي النمو دور سوق الخرطوم للأورا بعنوان ،1102خلف ﷲ أحمد محمد عربيدراسة لـ  *
)النظريات  النظري  الإطار  تناولت الدراسة ،مقدمة لمجلة بخت الرضا العلمية العدد الثاني ،الاقتصادي
وقد توصلت الدراسة إڲى أن ( العشوائية واختبار  - رأس المال –الاستثمار  وإنتاجيةالۘܣ تربط التطور الماڲي 
ب؈ن النمو الاقتصادي هيمنة خمس شركات ك؄ﺮى عڴى السوق وعدم كفاءة السوق وهناك علاقة عكسية 
وهو نتيجة لعدم تطور السوق وحجمها وذلك بسبب ك؄ﺮ حجم تكلفة التعاملات  أسهم أسعاروالتقلبات ࢭي 
  .ث؈ﺮ ايجابي عڴى النمو الاقتصاديالسوق وقلة كفاءته بينما للسياسة النقدية تأ
  موقع البحث من الدراسة .IIIV
الأسواق المالية الخليجية بأسلوب تحليڴي كل الأسواق المالية العربية أو أحد  تناولت الدراسات السابقة
 ،الاستقرائيونحن ࢭي بحثنا هذا اعتمدنا عڴى الأسلوب التحليڴي ثم  ،استقرائي فقطبأسلوب أو  ،فقط
 بالأسلوبالمتدرج باستعمال طريقة الانحدار  ،واق المال الخليجية ࢭي النمو الاقتصادي لهالاختبار دور أس
 طرق  إتباعمن خلال  المتغ؈ﺮات إثبات العلاقة ب؈ن حاولتالسابقة الۘܣ خلاف بعض الدراسة عڴى  ال؅ﺮاجڥي
و   SSPSن برنامج الـعالۘܣ اتبعناها، وبالاعتماد عڴى برامج أخرى مختلفة أخرى مختلفة عڴى هذﻩ الطريقة 
     . الدراسة هذﻩ علٕڈم ࢭي تم الاعتمادالذي    sweiVEـ  ال
  خطة وهيكل البحث:  .XI
سيتم الإجابة عڴى الأسئلة المطروحة مع اختبار صحة الفرضيات المق؅ﺮحة من خلال تخصيص أربعة 
  فصول:
الأول خصص المبحث مباحث ف أربعةمن خلال  الإطار النظري للأسواق المالية الأول تناول الفصل 
وࢭي المبحث الثالث ماهية أسواق الأوراق المالية  إڲىوࢭي البحث الثاني تعرضنا  ،المالية لماهية الأسواق
أدوات ومؤشرات  تناولنا وࢭي المبحث الرابع طبيعة عمليات ونظام التسع؈ﺮ ࢭي سوق الأوراق المالية تناولنا
  .سوق الأوراق المالية 
فقد تناول المبحث الأول ماهية كفاءة السوق لكفاءة الأسواق المالية خصص فقد الثاني الفصل  أما
الماڲي وࢭي المبحث الثاني تمت دراسة الصيغ المختلفة لكفاءة السوق الماڲي أما المبحث الثالث فقد تناولنا  
مقومات تطور علاقة لسيولة والمعلومة بالكفاءة ࢭي السوق الماڲي أما المبحث الرابع فقد تعرضنا إڲى ماهية 




حيث  التنمية الاقتصاديةعڴى انعكاس العولمة عڴى الأسواق المالية و  فتضمن الفصل الثالث أما 
تم التطرق فيه ࢭي المبحث الأول إڲى ماهية العولمة المالية أما المبحث الثاني فقد تعرضنا فيه إڲى عولمة 
بحث الثالث ماهية التنمية الاقتصادية أما المبحث الرابع  فقد الأسواق المالية وانعكاساٮڈا وتناولنا ࢭي الم
  .تناولنا انعكاس العولمة عڴى التنمية والعلاقة ب؈ن سوق الأوراق المالية والتنمية الاقتصادية 
تنمية اقتصاد دول مجلس التعاون  ࡩيقياس أثر مؤشرات أسواق المال  وتناول الفصل الرابع 
نظرة حول الأسواق المالية  الأول تناول المبحث مباحث حيث  أربعةخلال من  الخليڋي وآفاق تطويرها
أهمية تطويرها و  آفاق تطوير الأسواق المالية الخليجيةتطرقنا فيه إڲى أما المبحث الثاني فقد  الخليجية
ناولنا فيه أداء أسواق دول مجلس التعاون تأما المبحث الثالث   لإصدار العملة الخليجية الموحدة
تناولنا فيه قياس اثر مؤشرات  ةللدراسة القياسي الرابع وخصصنا المبحثالخليڋي :بيانات ومؤشرات 
  السوق عڴى الناتج المحڴي الإجماڲي لدول مجلس التعاون الخليڋي 












  المبحث الأول: ماهية الأسواق المالية
  (البورصة)المبحث الثاني: ماهية أسواق الأوراق المالية
  المبحث الثالث: طبيعة عمليات ونظام التسع؈ﺮ ࡩي سوق الأوراق المالية
  المبحث الرابع: أدوات ومؤشرات سوق الأوراق المالية
  خلاصة الفصل 
  





  تمهيد 
  
المالية  ووجود الأسواق يعت؄ﺮ المال من الاحتياجات الأساسية ࢭي الحياة اليومية مثل غ؈ﺮها من الحاجات
الوطۚܣ وتوجٕڈه إڲى  الادخارتعبئة  يعت؄ﺮ أداة هامة لتوف؈ﺮ وتقديم المال للأنشطة المختلفة وذلك من خلال
قائمة أو تمويل الاستثمار ࢭي وحدات  إنتاجية وحداتسواء تعلق الأمر بتمويل استغلال ، تمويل الاقتصاد
  إنتاجية جديدة.
الذي يظل غ؈ﺮ متاح ، المصرࢭي  هذا فضلا عن أٰڈا تتيح للمستثمرين فرصة تمويل بديلة عن التمويل
  بسبب عدم امتلاكهم الضمانات اللازمة للحصول عڴى قرض.، لفئات عريضة من أصحاب المشاريع
من خلال تجميع كل ، كما أن هذﻩ الأسواق تسمح لأصحاب المدخرات الصغ؈ﺮة بأن يصبحوا مستثمرين
وتشجع بذلك جموع  ،لبة للتمويلهذﻩ المدخرات لتكوين رؤوس أموال كافية لسد حاجيات الجهات الطا
  المواطن؈ن عڴى الادخار أيضا.
من ، فإن سوق المال تعمل عڴى تحقيق الكفاءة الاقتصادية ࢭي استغلال الموارد، الوظيفةوࢭي أدا٬ڈا لتلك 
تؤدي إڲى توسيع ، إنتاجيةخلال تحويل الفوائض المالية من مجرد مدخرات م؅ﺮاكمة ࢭي استخدامات 
الذي يؤدي إڲى ارتفاع  الأمر، القوي ة ومن ثم زيادة فرص العمالة وزيادة الدخل القاعدة الإنتاجي
  .مستويات الرفاهة الاقتصادية
ونظام  وعمليات سوق الأوراق المالية سوق الأوراق الماليةسواق المالية و ماهية الأ ويتناول هذا الفصل 
















  بحث الأول: ماهية الأسواق الماليةالم
لإنجاز تبادل تجاري مع؈ن ينطوي عڴى تقابل ، عبارة عن منطقة يتصل فٕڈا المش؅ﺮون والبائعون إن السوق 
 المبحث ࢭي هذاوالسوق المالية أداة لجمع المدخرات واستثمارها ࢭي أماكن أك؆ﺮ أمانًا  أما، ࢭي المصالح بئڈما
 وعوامل نجاحهاأهدافها وشروط قيامها وأركاٰڈا بالإضافة إڲى الماڲي  وق السومفهوم نشأة سنتعرف إڲى 
  .وتقسيماٮڈا
  نشأة ومفهوم الأسواق المالية الأول:المطلب 
  والثاني:سنتطرق ࢭي هذا المطلب إڲى نشأة وتطور الأسواق المالية ومفهومها ࢭي كل من الفرع الأول 
  الفرع الأول: نشأة وتطور الأسواق المالية
  نشأة الأسواق المالية  :أولا
، والكب؈ﺮةتمويل المشاريع الجديدة  إڲىأدى التطور ࢭي الإنتاج الصناڤي وظهور الإنتاج الواسع إڲى الحاجة 
كافة المدخرات المتاحة  إڲىمؤسسات مالية غ؈ﺮ مصرفية تستطيع الوصول  إنشاءضرورة  إڲى الأمر دڤى مما
ومن ضمن ، المختلفة الإنتاجيةم وتوظيفها ࢭي القطاعات بمختلف طبقاٮڈم وشرائحه الأفرادلدى جميع 
   1المالية. الأسواقهذﻩ المؤسسات 
وكذلك أنشأ اليونانيون ، المالية ࢭي القرن الخامس عشر قبل الميلاد الأسواقمن عرف  أول ويعت؄ﺮ الرومان 
حيث بدأت بيوت ، ديأما البورصات قد ظهرت ࢭي ٰڈاية القرن الثالث عشر ميلا ، متجر المقايضات ࢭي أثينا
مستعمرات ࢭي واحدة من أشهر المدن والمراكز التجارية  وأقاموا، التجارة والصرافة الإيطالية ࢭي الهجرة
، بلجيكاواحتفظت بمركز الصدارة ࢭي المال والتجارة ومقرها  – بروج –العالمية ي ذلك الح؈ن وۂي مدينة 
ورصات ࢭي مختلف وأقيمت بعد ذلك ب، 5741سنة  إڲىواستمرت  0031ڈا سنة ٭حيث أقيمت البورصة 
  2.ألمانيا.....الخ، هولندا، دول العالم فرنسا
ية بالمقارنة بالبورصات الدولية ئأما بورصات الدول العربية فﻬܣ بشكل عام حديثة العهد ولا تزال بدا
بورصة القاهرة م و 3881بورصة الأوراق المالية ࢭي الإسكندرية  بورصات الدول العربية: أهمالسابقة ومن 
إلا أن ، 8791الأردن ، 7791الكويت ، 8691تونس ، 7691المغرب ، 0291بورصة لبنان ، 4091عام 
بسبب ظروف الحروب خاصة ࢭي بورصة  5991أغلبية هذﻩ البورصات بقيت معطلة ࢭي النشاط إڲى غاية 
الية تنشط كذلك ࢭي وبدأت السوق الم، تم إنشاء بورصات ࢭي البحرين والعراق 9891وࢭي عام ، لبنان
وࢭي عام ، ظهرت بورصات أخرى ࢭي كل من السودان وقطر والجزائر وفلسط؈ن 9991وࢭي عام ، السعودية
  3تم إنشاء بورصة دبي وبورصة أبو ظۗܣ ࢭي الإمارات المتحدة. 2002
                                                            
 .381ص، 9002، عمان الاردن، توزيعدار اليازوري للنشر وال، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، دريد كامل آل شبيب 1
اطروحة دكتوراﻩ علوم ࢭي العلوم الاقتصادية تخصص نقود ، (نموذجانحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال )تجربة مال؈قيا ، نصبة مسعودة 2
 .3ص، غ؈ﺮ منشورة، 3102/ 2102، بسكرة، جامعة محمد خيضر، وتمويل
 .41ص، 3102، 1ط، دار زهران للنشر والتوزيع الأردن، بورصة الأسهم والسندات المالية –الأسواق المالية ، وآخرون محفوظ احمد جودة 3




 الأسواق المالية  ثانيا: تطور 
  يه حاليا بعدة مراحل وۂي كالآتي: وقد مرت فكرة الأسواق المالية قبل وصولها إڲى الشكل الموجود عل
وقد تم؈قت هذﻩ المرحلة بوجود عد كب؈ﺮ من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة وارتفاع المرحلة الأوڲى: 
نسۗܣ ࢭي مستوى المعيشة وإقبال الأفراد عڴى استثمار مدخراٮڈم ࢭي مشروعات تجارية وزراعية 
التجارية ومما أدى ذلك ك؄ﺮ حجم هذﻩ المشروعات الۘܣ مما أدى ذلك إڲى اتساع المعاملات ، وعقارية...الخ
أصبحت بحاجة إڲى رؤوس أموال كب؈ﺮة أصبح الفرد يعجز عن تمويلها مما أصبح يلجأ إڲى البنوك 
  من عواقب وخيمة.  عڴى ذلكللاق؅ﺮاض وما قد ي؅ﺮتب 
ڴى البنوك التجارية بعد أن تتم؈ق هذﻩ المرحلة ببداية ظهور البنوك المركزية الۘܣ تسيطر عالمرحلة الثانية: 
ࢭي المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك  الأوڲى. أماكانت البنوك التجارية تتم؈ق بحرية مطلقة ࢭي المرحلة 
التجارية تقوم بعملها التقليدي وۂي خصم الأوراق التجارية وتقديم الائتمان وفقا لقواعد وأوامر البنك 
  هذﻩ البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد علٕڈا. المركزي لذلك أصبحت القروض الۘܣ تقدمها
ظهور البنوك المتخصصة ࢭي الإقراض المتوسط والطويل الأجل مثل البنوك الصناعية المرحلة الثالثة: 
  والزراعية والعقارية وبنوك التنمية والاستثمارات...الخ.
سد احتياجاٮڈا من الأموال ولكي وأصبحت هذﻩ البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة ل
  البنك المركزي بإصدار سندات الخزانة. ويقوم، المختلفةتفي بحاجْڈا لتمويل المشاريع 
ظهور الأسواق النقدية وࢭي هذﻩ المرحلة ازدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات الإبداع المرحلة الرابعة: 
  لنقدي مع السوق الماڲي.القابلة للتداول وهذا يعت؄ﺮ بداية اندماج السوق ا
اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية واندماج الأسواق المالية المحلية مع  المرحلة الخامسة:
الأسواق الدولية لتطور وسائل الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالية وأصبحت الأسواق المالية 
  1مثل الأسهم والسندات.ٮڈتم ببيع وشراء الأوراق المالية الطويلة الأجل 
  الفرع الثاني: مفهوم الأسواق المالية
فالأسواق موجودة ࢭي ، مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام tekraM laicnaniFيستمد السوق الماڲي  
وسائل وأساليب تبادل تلك السلع  و  2،ولكن السلع الۘܣ يتم التعامل ٭ڈا ، القدمالمجتمعات البشرية منذ 
، احتياجاتع؄ﺮ التاريخ وذلك تبعا لتطور الظروف الاقتصادية والاجتماعية وتبعا لتغ؈ﺮ ۂي الۘܣ تغ؈ﺮت 
   3بئڈم.وسائل الاتصال فيما  ولارتقاء، الأفراد
وتستند فكرة الأسواق المالية إڲى نظرية آدم سميث الۘܣ تقوم عڴى فكرة تقسيم العمل وتعتمد فكرة  
، ما ي؅ﺮتب عڴى ذلك إيجاد نوع من التخصص ࢭي الإنتاجم، السوق ك؄ﺮ حجم  العمل بدورها عڴىتقسيم 
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مما ي؅ﺮتب عڴى ذلك ، الماليةوقد انعكست هذﻩ العلاقة عڴى التطورات المالية وبصفة خاصة عڴى الأوراق 
بشكل عام  مفهوم السوق من ، الماليةوقد جاءت تسمية الأسواق ، إيجاد سوق متخصص للأوراق المالية
  1٭ڈا ࢭي تلك الأسواق. والأداة الۘܣ يتم التعامل
بأنه طريقة لتداول الأوراق المالية بأنواعها المختلفة أو عبارة عن نظام يتم بموجبه  ويعرف السوق الماڲي:
يتمكن بذلك المستثمرون من  حيث، مع؈نالجمع ب؈ن البائع؈ن والمش؅ﺮين لنوع من الأوراق أو لأصل ماڲي 
لسوق إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة ࢭي هذا وشرا٬ڈا داخل ا والسنداتبيع عدد من الأسهم 
  المجال. 
أدى ذلك إڲى التقليل من أهمية الوجود ࢭي مقر سوق الأوراق ، الاتصالولكن ومع نمو شبكات ووسائل 
ومن ثم سمحت بالتعامل من خارج السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة ࢭي ، المركزي المالية 
   2مختلف الدول.
  الأسواق المالية وشروط قيامها الثاني: أهدافلب المط
ولإنشاء الماڲي  بقيام السوق الأهداف لا تتحقق إلا  ولكن هذﻩ، الأهدافإن للأسواق المالية مجموعة من 
ࢭي ويمكن التعرف عڴى هذﻩ الأهداف وشروط قيام السوق مجموعة من الشروط  هذﻩ السوق تتطلب
  الفرع؈ن التالي؈ن:
  داف الأسواق الماليةالفرع الأول: أه
أي إن الهدف الرئيﺴۜܣ الذي تطمح إڲى تحقيقه الأسواق المالية هو تمويل مختلف الأنشطة الاقتصادية 
فالأسواق المالية ، توف؈ﺮ الاحتياجات التمويلية الضرورية لمختلف الأعوان الاقتصادي؈ن وبتكلفة ملائمة
صادر التمويل للنشاط الإنتاڊي وتحويل المدخرات تعت؄ﺮ محركا للنمو الاقتصادي من خلال ما توفرﻩ من م
ويمكن إجمال  3إڲى استثمارات ومن ثم العمل عڴى زيادة الإنتاج وزيادة معدلات نمو الناتج المحڴي الإجماڲي
  يڴي:الأهداف الۘܣ تنآۜﺊ من أجلها السوق بما 
  قتصاد الوطۚܣ.إتاحة الفرصة لاستثمار مدخرات المواطن؈ن ࢭي الأوراق المالية بما يخدم الا -
ضمان إتمام عمليات بيع وشراء الأوراق المالية ࢭي جو من ال؇قاهة والحياد من خلال إتباع سياسة  -
 المتداولة.الإفصاح عن معلومات الأسهم 
العمل عڴى تطوير السوق الماڲي عڴى نحو يخدم جهود التنمية الاقتصادية ويساعد ࢭي تحقيق أهداف  -
 للدولة.السياسة الاقتصادية 
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ترشيد وتطوير أساليب وإجراءات التعامل بالأوراق المالية ࢭي السوق بما يكفل سلامة المعاملات ودقْڈا  -
 ويوفر الحماية للمتعامل؈ن.
العمل عڴى تشجيع إنشاء شركات جديدة وتطوير وتنظيم إصدار الأوراق المالية ࢭي السوق الأولية  -
 وتحديد المتطلبات الواجب توافرها ࢭي نشرة الإصدار.
ࢭي تسييل الأموال المستثمرة ࢭي الأوراق المالية مع  والسرعة، السوق قيد الأوراق المالية الجديدة ࢭي  -
 والطلب.ضمان تفاعل العرض 
إصدار النشرات والتقارير الۘܣ تتضمن جميع المعلومات المتعلقة بأسعار الأسهم اليومية والأسبوعية  -
ۘܣ من شاٰڈا أن توضح للمستثمرين الأوضاع المالية وجميع البيانات الأخرى ال، والشهرية والسنوية
   1.للشركات
  الفرع الثاني: شروط قيام الأسواق المالية
ولكٔڈا تتطلب مجموعة ، المختصةولا بصدور قرار من السلطات ، ذلكلا تنشا سوق مالية لمجرد الرغبة ࢭي 
   2من الشروط الأساسية متمثلة ࢭي: 
  الدولة.جودة ࢭي زيادة عدد المؤسسات المالية المو  -
  استثمارات.تحويل المدخرات إڲى  -
  المالية.إنشاء بورصات للأوراق  -
ضرورة الاهتمام بالتنسيق ب؈ن الأنظمة والقوان؈ن المالية المعمول ٭ڈا ࢭي الدول الأعضاء ࢭي الأسواق  -
  المش؅ﺮكة.
  ومراقبْڈا.الاهتمام بوسائل الإعلام  -
  3دولة وعدم وجود رقابة عڴى النقد.وجود حد ادني من الاستقرار السياﺳۜܣ داخل ال -
  : بالشرح بالآتيوسنتناولها 
ويرجع ذلك لوجود علاقة قوية ب؈ن القطاع الماڲي زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة ࡩي الدولة:   - أ
حيث تعت؄ﺮ المؤسسات الاقتصادية المالية بمثابة ، ٭ڈدف تشجيع عمليات الاستثمار وب؈ن تنمية المدخرات
ارية لعامة الأفراد والۘܣ تقوم هذﻩ المؤسسات بعمليات الإقراض إڲى الأفراد والمستثمرين من أوعية ادخ
اجل إنشاء شركات ومشاريع منتجة والۘܣ تعت؄ﺮ هذﻩ الشركات وهذﻩ المشاريع جزءا هاما من عملية التنمية 
لسوق الماڲي يقتغۜܣ الاقتصادية والۘܣ لا يمكن الاستغناء عٔڈا ࢭي أي نظام اقتصادي .لذا فان تشجيع ا
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تشجيع الادخار ࢭي القطاع الخاص والۘܣ تتحول ࢭي الٔڈاية إڲى عمليات استثمارية منتجة والۘܣ لا يمكن أن 
 من هنا يتطلب من هذﻩ المؤسسات ما يڴي:، تتم بدون توفر المؤسسات المالية ࢭي داخل الدولة
 تحس؈ن ورفع مستوى الخدمات المصرفية  -1
 ز عڴى الادخار رفع أسعار الفائدة كمحف -2
  تحس؈ن الشكل الخارڊي للجهاز المصرࢭي وزيادة عدد فروعه وقر٭ڈا من عامة الشعب. -3
السوق الماڲي من أهم الأدوات الۘܣ يتم بواسطْڈا تحويل  تعت؄ﺮ استثمارات: تحويل المدخرات إڲى   - ب
ال الأفراد سوق لاستثمار أمو ، المدخرات المجمعة إڲى استثمارات وذلك لكون هذﻩ السوق تعد بمثابة
والمؤسسات والبنوك ࢭي شراء الأوراق المالية الۘܣ تمثل حصصا من رأس مال مؤسسات صناعية أو تجارية 
  السندات.أو عقارية أو قروضا تتمثل ࢭي 
عدة  السوق. وهناك( تداول أوراقها ࢭي عقاريةاو  صناعية، فالسوق الماڲي تمثل مجموعة أنشطة )سياحية
  رات إڲى استثمارات مٔڈا: طرق اتبعت لتحويل المدخ
اقتطاعات إجبارية من الموظف؈ن وذلك باقتطاع نسبة من مرتبات الموظف؈ن مقابل منحهم أسهم ࢭي  -1
شركات قوية مساهمة أو مدهم بسندات قومية. كما تقوم بعض الدول باقتطاع ج؄ﺮي من المزارع؈ن عند 
 اعية مساهمة بيع محصولهم الزراڤي وتخصيص هذﻩ المبالغ ࢭي إنشاء شركات زر 
وتسمܢ هذﻩ المحاولة ، تخصيص أيام خاصة للجمهور بزيارة البورصات من اجل معرفة عمل البورصة -2
 الجميع.بجعل البورصة شعبية ࢭي متناول 
إنشاء ما يسمܢ بنوادي الاستثمار وۂي عبارة عن جمعيات أشخاص يخصص كل عضو من أفرادها  -3
  مارﻩ لحساب أعضا٬ڈا ࢭي شراء أوراق مالية.الجمعية باستث موتقو ، المالمبلغا معينا من 
تعت؄ﺮ بورصات الأوراق المالية من أجهزة الادخار والاستثمار الهامة  المالية:إنشاء بورصات للأوراق   - ت
ࢭي الدول ذات الحرية الاقتصادية أو ذات الاقتصاد المختلط حيث يلعب كل من القطاع العام والخاص 
  الشأن.دورﻩ ࢭي هذا 
أسواق لاستثمار أموال الأفراد والبنوك التجارية وصناديق التام؈ن وصناديق الادخار  فالبورصات ۂي
وغ؈ﺮها من مصادر تجميع الأموال ويتداول فٕڈا الأوراق المالية الۘܣ تمثل حصصا ࢭي رأس مال مؤسسات 
  ومن أهم مهام البورصات المالية ما يڴي: ، صناعية أو تجارية
 وال مستثمرة ࢭي مشروعات قائمة أو ࢭي دور التكوين.تحويل الأموال المدخرة إڲى أم -1
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الاهتمام بالتنسيق ب؈ن الأنظمة والقوان؈ن المالية المعمول ٭ڈا ࢭي الدول الأعضاء ࢭي الأسواق  ضرورة-د
وأخرى مما يشجع ذلك عڴى إقامة مشاريع مش؅ﺮكة المش؅ﺮكة ويرجع ذلك لتشجيع انتقال الأموال ب؈ن دولة 
مساهمة يتم الاكتتاب فٕڈا من قبل مواطۚܣ جميع الدول الأعضاء ويتم تداول أسهم هذﻩ المشاريع ࢭي 
بورصات الأوراق المالية لتلك الدول كما هو معمول ࢭي السوق الماڲي الأوروبي ويتطلب ࢭي هذﻩ الحالة عمل 
  كات يتم استخدامها ࢭي جميع الدول الأعضاء. عقود نموذجية لمثل هذﻩ الشر 
 وما، ومن أهم النظم والقوان؈ن الۘܣ يتطلب تنسيقها أسعار صرف العملات والنظم والقوان؈ن الضريبية
  يجدر ملاحظته ࢭي هذا الشأن وجود اتفاقيت؈ن ضريبيت؈ن عڴى نطاق الدول العربية هما: 
 ن الضرائب. اتفاقية تجنب الازدواج الضريۗܣ ومنع الْڈرب م -1
 اتفاقية التعاون لتحصيل الضرائب. -2
: إن تكوين الشركات أو طرح السندات لابد أن يصحبه إعلان بوسائل الإعلام ومراقبْڈا الاهتمام-هـ
وحۘܢ نحافظ عڴى ، مناسب حۘܢ يعلم كل مستثمر وكل مدخر بالفرصة الۘܣ قد تحتاج لتوظيف أمواله
قبة هذﻩ البيانات الواردة ࢭي الإعلانات حۘܢ تكون لها صبغة مصلحة صغار المدخرين فانه لابد من مرا
جدية ويتطلب ذلك التدخل لحذف البيانات غ؈ﺮ الصحيحة إذا كان هناك ضرورة لذلك وعن طريق 
الإعلانات المنظمة يمكن توجيه صغار المدخرين إڲى المشروعات الهامة والواجب مشاركْڈم فٕڈا لأهميْڈا 
  بيل المثال: فعڴى س، للاقتصاد القومي
عند نشر بيانات عن الخطة الاقتصادية للدولة يستطيع القطاع الخاص وصغار المدخرين معرفة 
الشركات الۘܣ يمكن المشاركة فٕڈا وتمويلها وبالتاڲي توف؈ﺮ النقد اللازم لهذﻩ المشروعات بدلا من المجهودات 
  الۘܣ تبذلها الخزانة العامة لتوف؈ﺮ النقد اللازم لها.
  النقد:من الاستقرار السياﺳۜܣ داخل الدولة وعدم وجود رقابة عڴى  حد أدنى دوجو - و
وتعت؄ﺮ هذﻩ النقطة من أهم العوامل لجذب رؤوس الأموال وتحويلها من الادخارات الخاصة إڲى استثمارات 
 وإذا كان هذا العامل مهم بالنسبة للمواطن العادي المقيم ࢭي دولته فهو أك؆ﺮ ، متوسطة وطويلة الأجل
أهمية بالنسبة للمستثمرين من خارج الوطن ومن خارج الدولة فالاستقرار السياﺳۜܣ يعت؄ﺮ عامل مهم 
لجذب رؤوس الأموال. واڲى جانب الاستقرار السياﺳۜܣ فيقتغۜܣ من الدولة المضيفة أيضا أن توفر 
ج وتحويل للمستثمرين وخاصة للمستثمرين الأجانب بعض التسهيلات ࢭي تحويل صاࢭي أرباحهم إڲى الخار 
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  وعوامل نجاحهالثالث: أركان الأسواق المالية االمطلب 
نما قامت كمحطة لتطورات اقتصادية استوجبت نشأة هذﻩ الأسواق إالأسواق المالية لم تنشأ من فراغ و 
ولنجاح هذﻩ الأسواق يقتغۜܣ توفر مجموعة من ، والمالية من اجل تيس؈ﺮ وتطوير المعاملات الاقتصادية
  الشروط وسنحاول ࢭي هذا المطلب التعرف عڴى أركان وعوامل نجاح الأسواق المالية ࢭي الفرع؈ن التالي؈ن:
  الفرع الأول: أركان الأسواق المالية
قرض؈ن أو المستثمرين ركن خاص بفئة الم 1وۂي العناصر أو المكونات الۘܣ تتجمع معا حۘܢ تنشا السوق فﻬܣ:
)الطالبون( وركن خاص بفئة المصدرين أو المق؅ﺮض؈ن )العارضون( وركن خاص بالوكلاء )مجموعة 
فيمكن النظر ، يختلفون باختلاف مفهومنا للعرض والطلب، للعلاقة ب؈ن الطالب؈ن والعارض؈ن، الوسطاء(
ل زاوية العرض والطلب للقيم أو من خلا، إلٕڈم من خلال زاوية العرض والطلب عڴى رؤوس الأموال
  المنقولة فالأركان الثلاث تكون كما يڴي: 
الطلب عڴى الادخار الجماڤي أو الطلب عڴى رأس  هما:: يمكن تقسيم الطالبون إڲى نوع؈ن الطالبون  -1
المال من قبل المؤسسات الۘܣ تتمثل ࢭي المصارف وشركات التام؈ن وصناديق الإيداع والادخار وشركات 
الاستثمار وصناديق الاستثمار وۂي الشركات الۘܣ من أهم وظائفها توظيف أموالها وأموال التوظيف و
عملا٬ڈا ࢭي البورصة. أما الادخار الفردي قليل ࢭي وقتنا الحاضر وغالبا ما يفضل الادخار الجماڤي نظرا لما 
وتوظيفات ثابتة  اراتادختقديم ، تجميع وتعبئة الادخار المتاح لدى الأفراد بصورة منظمة، يتم؈ق به من
 تقليل المخاطر.، ومستمرة
إضافة إڲى الحكومة الۘܣ ، وۂي الشركات الۘܣ تصدر السندات والأسهم لتمويل احتياجاٮڈا :العارضون  -2
تصدر السندات لتمويل العجز الموازي أو لامتصاص السيولة أو لخصخصة الشركات عن طريق القطاع 
لجأ المؤسسات الأجنبية المقيدة ࢭي البورصات المحلية للحصول كما ت، الخاص ࢭي شراء الأسهم والسندات
 عڴى فوائض رؤوس الأموال من غ؈ﺮ بلداٰڈا. 
: يعرف الوسطاء الماليون عڴى أٰڈم الهيئات الۘܣ تسمح بتحويل علاقة التمويل الوسطاء الماليون  -3
ن أصحاب الفوائض إڲى المباشر ب؈ن المقرض؈ن والمق؅ﺮض؈ن فﻬܣ تخلق قناة جديدة تمر ع؄ﺮها الأموال م
أصحاب العجز الماڲي. وࢭي بورصة الأوراق المالية نجد أن السمسار هو الذي يقوم بعمليات الوساطة ࢭي بيع 
أو توصية بالأسهم كما يعمل باسمه ، يمكن أن يتخذ شكل شركة مساهمة، وشراء الأوراق المالية
  2ولحساب الغ؈ﺮ.
   3 ويوضح هذﻩ العلاقة الشكل التاڲي:
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  93ص، 9002، 1ط، اﻷردن، دار اﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺪوﻟﻴﺔ، أﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي، ﺻﺎﰲ وﻟﻴﺪ :اﻟﻤﺼﺪر
 اﳌﻘﱰﺿﲔ أو اﻟﺼﻨﺪوق
 
  إﺻﺪارات ﻣﺒﺎﺷﺮة
 ﻗﺮوض ﻣﺒﺎﺷﺮة
  : ﻋﻨﺎﺻﺮ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻲ (1-1اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ ) 
 }اﻟﻮﻛﻼء{
 ﻗﺮوض ﻣﺒﺎﺷﺮة
 إﺻﺪارات ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮة
 ﻗﺮوض ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮة
 إﺻﺪارات ﻣﺒﺎﺷﺮة
 اﻟﻮﺳﻄﺎء
 اﳌﻘﱰﺿﲔ أو اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 
 ﺑﻨﻮك ﲡﺎرﻳﺔ 


















  الفرع الثاني: عوامل نجاح الأسواق المالية
  شروط موضوعية وأخرى شكلية سنقوم بعرضها فيما يڴي: هناك
   فيأتي ࢭي مقدمْڈا ما يڴي: الشروط الموضوعية: أولا:
ضمان سلامة الادخار وحمايته ومراقبة م؈قانية الشركات والإشراف عڴى وسائل الإعلام المختلفة الۘܣ  -1
 هذﻩ الشركات والتدخل لإزالة الغش لمنع إعطاء معلومات غ؈ﺮ صحيحة للمساهم؈ن. تشكلها
 اء للمدخر او المستثمر.و إنشاء بورصات للأوراق المالية داخل الدول تمهيدا لخلق سيولة كافية س -2
 إتباع سياسة إعلامية لفائدة المدخرين عن حياة المؤسسات وهذا بحد ذاته يولد الثقة ب؈ن المتعامل؈ن.  -3
 إجباريا.جعل الادخار ديمقراطيا اختياريا وليس  -4
تمك؈ن المستثمر من الحصول عڴى عائد معقول من استثماراته وذلك عن طريق رفع سعر الفائدة عڴى  -5
  1 السندات المطروحة للاكتتاب أو إعفاء العائد من الضرائب.
ه يمكن أن نضيف إلٕڈا بعض بالإضافة إڲى العوامل الموضوعية السابقة فانالعوامل الشكلية:  :ثانيا
  بالآتي:العوامل الشكلية الۘܣ تتلخص 
 موقعه الجغراࢭي ومدى بعدﻩ أو قربه من الأسواق المالية الدولية.، الوضع الجغراࢭي -1
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الاهتمام بالمرافق العامة وࢭي مقدمْڈا سهولة المواصلات والاتصالات السلكية واللاسلكية  -2
 والمساكن ...الخ
 نوك الوطنية والأجنبية وشركات الاستثمار وجود عدد كب؈ﺮ من الب -3
 ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد.  -4
 الدولة.وجود حد أدنى من الاستقرار السياﺳۜܣ والاجتماڤي داخل  -5
 الصرف.عدم وضع رقابة عڴى  -6
 ࢭي أسعارﻩ. مغاڲىوجود نظام ضريۗܣ مرن وغ؈ﺮ  -7
   1.لقيام سوق مالية أو نقدية فعالة وناجحةوعندما تتوفر الشروط الموضعية والشكلية فإٰڈا تْڈيأ الفرصة 
  طلب الرابع: تقسيمات الأسواق الماليةالم
 الدول،تعت؄ﺮ السوق المالية المنظمة والفعالة من الركائز الأساسية للتقدم الاقتصادي ࢭي أية دولة من 
خرين إڲى وبالتاڲي تسهيل تدفق الأموال من المد علٕڈا،فﻬܣ حلقة الصلة ب؈ن عرض الأموال والطلب 
تصنيفات للأسواق المالية تقوم عڴى أسس مختلفة ولكن رغم هذﻩ التصنيفات  عدةوهناك المستثمرين 
ف؅ﺮة استحقاق أداة التمويل لتقسيم الأسواق المالية إذ يوجد أسواق  اعتمدنا ࢭي بحثنا هذا عڴى
الأجل )سوق رأس المال(.  للأدوات المالية قص؈ﺮة الأجل )السوق النقدي( وأسواق للأدوات المالية طويلة
، السوق الأوڲى الذي يتم فيه إصدار الأوراق المالية للمرة الأوڲى ويمكن تصنيف سوق رأس المال إڲى
وسوق ثانوي يتم فيه تبادل الأوراق المالية المصدرة وسنتناول هذﻩ الأسواق بالتفصيل ࢭي هذا المطلب 
  وذلك ࢭي الفروع الآتية: 
  الفرع الأول: سوق النقد
 تعريف سوق النقد:  
وقد يتم فٕڈا تداول الأوراق 2هو سوق يتم التعامل فيه بالأموال لف؅ﺮات تصل لعام أو اقل من العام. 
أهم المشارك؈ن ࢭي الأسواق النقدية سماسرة الأوراق المالية  التجارية. ومنالمالية سريعة التسويق والأوراق 
  3الحكومية والبنوك التجارية.
إذ تشكل مجموعة البنوك بأنواعها وبعض ، لنقد تتحدد ٭ڈيكل تنظيمܣ موحدإن مواصفات سوق ا
، المؤسسات المالية المنتشرة جغرافيا بنشاط السوق. لذا تتم؈ق بطابع المرونة والسيولة العالية لأدواٮڈا
لان قيمْڈا الاسمية شبه مؤكدة ولا ، كما أٰڈا ذات مخاطرة منخفضة جدا، وبدرجات مرتفعة من الأمان
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  .01p ,1102sirap ,ruetidé niloc dnamrA ,xuatipac ed séhcram sel ,uaetram reidiD 2
 . 922ص، 4002، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، البورصات والهندسة المالية، فريد النجار 3




تحمل أي خسائر رأسمالية لاسيما الأوراق المالية الۘܣ تصدرها الحكومة والشركات ذات المركز الائتماني ت
   1القوي.
  خصائص السوق النقدي: 
يعت؄ﺮ سوق جملة ويكون المتعاملون فيه من ذوي الحجم الكب؈ﺮ يتمتعون بخ؄ﺮات كب؈ﺮة جدا ويعملون  -
 الوسطاء والسماسرة لحساب مؤسسات كب؈ﺮة أخرى ويتم الاعتماد عڴى 
 أدوات الاستثمار المستخدمة ࢭي هذﻩ الأسواق تعت؄ﺮ عالية السيولة  -
مخاطر الدين وعدم  المخاطرة. لانيعت؄ﺮ السوق النقدي من الأسواق الۘܣ تتمتع باستثمارات قليلة  -
من  غالبا تكون مصدرةأدوات الدين ࢭي هذا السوق  معدومة. لانمقدرة المدين عڴى السداد تكون شبه 
  2.قبل الحكومة
  أدوات الاستثمار ࡩي سوق النقد: 
الأوراق المالية  3تتوفر ࢭي سوق النقد مجموعة أخرى من، إڲى جانب القروض المباشرة قص؈ﺮة الأجل
 :4المستحقة خلال عام واحد يطلق علٕڈا بأدوات أسواق النقد وۂي تشمل
شهرا ويتم تداولها بمعدل  (21أو  6أو ، 3: وۂي أدوات دين قص؈ﺮة الأجل وتستحق كل )أذونات الخزانة -1
 ويتم إصدارها لتمويل عجز الحكومات الفدرالية. ، خصم من القيمة الاسمية لها
وتعت؄ﺮ أك؆ﺮ أدوات سوق النقود ، ويتم تداولها بك؆ﺮة، تعت؄ﺮ أذونات الخزينة أك؆ﺮ أدوات سوق النقود سيولة
وسبب ذلك أن أذونات الخزينة يتم إصدارها عن ، أمانا لأنه لا يوجد أي احتمال للاختلاس والاحتيال
طريق الحكومات والۘܣ بدورها تل؅قم بدفع جميع الديون الموجودة علٕڈا من خلال زيادة الضرائب أو إصدار 
أما الأفراد والشركات المساهمة ، نقد جديد. وتحتفظ البنوك بأك؄ﺮ قدر ممكن من أذونات الخزينة
  نسبة اقل. والوسطاء الماليون فيحتفظون ب
ۂي شهادات تب؈ن أن حاملٕڈا لدٱڈم ودائع لدى البنوك الۘܣ أصدرٮڈا بقيمة معينة  شهادات الإيداع: -2
وبتاريخ استحقاق مع؈ن. وࢭي السابق كان لا يسمح لحامڴي هذﻩ الشهادات بيعها لشخص آخر وكذلك لا 
لكن لجعل هذﻩ الشهادات ، غرامة يسمح بإرجاعها إڲى البنوك الۘܣ أصدرٮڈا قبل تاريخ الاستحقاق إلا بدفع
أك؆ﺮ سيولة ولتشجيع المستثمرين لشرا٬ڈا سمح بيعها من شخص لآخر أو من جهة لأخرى وكذلك يمكن 
  إعادة بيعها ࢭي الأسواق الثانوية. 
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تقوم البنوك التجارية الك؄ﺮى ࢭي كث؈ﺮ من الدول الصناعية بإصدار شهادات الإيداع وتعت؄ﺮها مصدرا هاما  
  لسيولة النقدية. لزيادة ا
ۂي أدوات دين قص؈ﺮة الأجل يتم إصدارها عن طريق البنوك العملاقة والشركات الأوراق التجارية:  -3
تعرض الشركات المساهمة إڲى نقص الأموال فأٰڈا تقوم ببيع الأوراق التجارية  المساهمة المعروفة. وࢭي حالة
البنوك. ويعت؄ﺮ بيع الأوراق التجارية من قبل  لبعض الوسطاء المالي؈ن أو للمنشآت بدلا من الاق؅ﺮاض من
 هذﻩ الشركات المساهمة العملاقة نوعا من التمويل المباشر.
عند قيام شركة ايطالية ، تستخدم القبولات البنكية لتشجيع التجارة الخارجية القبولات البنكية: -4
توف؈ﺮ ، ة السعوديةفان الشركة الايطالية تطلب من الشرك، بتصدير منتوجاٮڈا إڲى شركة سعودية
ضمانات بنكية حۘܢ ترسل لها البضاعة و٭ڈذﻩ الحالة تقوم الشركة السعودية بإيداع مبلغ مقابل قيمة 
 1 الضمانات.البضاعة لدى بنك الشركة السعودية ليقدم 
  لسوق النقد فرعان أساسي؈ن هما: تقسيمات سوق النقد: 
ذنية تمثلة ࢭي الكمبيالات والسندات الا والم وفٕڈا يتم خصم الأوراق المالية العادية سوق الخصم:  - أ
 وذلك بان تقدم المؤسسات أوراقها التجارية للخصم.، وأذونات الخزانة
سوق القروض قص؈ﺮة الأجل: ت؄ﺮم ࢭي هذﻩ السوق عمليات قص؈ﺮة الأجل ب؈ن الأفراد والمؤسسات من   - ب
 2ام ٭ڈذﻩ العمليات.ويتوڲى الجهاز المصرࢭي القي، ناحية والبنوك التجارية من ناحية أخرى 
  الفرع الثاني: سوق رأس المال
يمكن تمي؈ق الأسواق المالية المختلفة بعضها عن بعض عن طريق مدة القرض تعريف سوق رأس المال:  
بأنه من الأسواق الۘܣ تتداول فٕڈا الأوراق المالية  المال رأس سوق  3يمكن تعريف منحه. وهكذاالذي يتم 
لان مدة استحقاقها طويلة جدا مقارنة بف؅ﺮات الاستحقاق ࢭي أسواق النقد  ونظرا، لمدة تزيد عن السنة
 فﻬܣ تعمل عڴى تحويل المدخرات إڲى استثمارات.
حيث يتعلق الأمر بتكوين رؤوس الأموال اللازمة ، كما انه " يتم التعامل فٕڈا بآجال متوسطة وطويلة
تغطي ف؅ﺮة التكوين وإنشاء ، ماري لآجال طويلةالۘܣ تحتاج إڲى تمويل استث، للمشروعات العامة أو الخاصة
   .المشروع حۘܢ يبدأ الإنتاج"
"تلك السوق الۘܣ يتم من خلالها تبادل الأصول المالية متوسطة وطويلة الأجل ويتم  كما تم تعريفها بأٰڈا:
ذلك ࢭي شكل قروض أو شكل مساهمات ࢭي رؤوس أموال الشركات عڴى اختلاف أنواعها وبصفة خاصة 
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ولهذﻩ الأسواق أهمية بالغة ࢭي الاقتصاديات حيث توجه المدخرات إڲى تكوين رؤوس  ت المساهمة".شركا
   1الأموال اللازمة للمشروعات الك؄ﺮى الۘܣ تحتاج إڲى الكث؈ﺮ من الأصول المالية لقيامها.
مثل والمتعاملون ࢭي أسواق رأس المال هم الجمهور والشركات والبنوك والحكومة حيث تبيع السندات 
   سندات التنمية.
  خصائص سوق رأس المال 
ويكتسب أهمية خاصة ࢭي تمويل  ،2تمتاز أسواق رأس المال بأٰڈا أسواق للأدوات المالية طويلة الأجل -1
 المشروعات الإنتاجية الۘܣ تحتاج إڲى أموال تسدد عڴى أمد طويل.
ثمار ࢭي السوق النقدي وذلك الاستثمار ࢭي سوق رأس المال قد يكون أك؆ﺮ مخاطرة واقل سيولة من الاست -2
نظرا لكون أدوات الاستثمار فيه مثلا السندات طويلة الأجل الأمر الذي يحتمل مخاطر سعرية وسوقية 
 وكذلك الأسهم بالرغم من أٰڈا ذات عائد كب؈ﺮ نسبيا إلا أن مخاطرها كب؈ﺮة أيضا.، وتنظيمية مختلفة
نسبيا وبالتاڲي فان اهتمام المستثمرين ࢭي سوق رأس الاستثمار ࢭي سوق رأس المال يعت؄ﺮ ذو عائد مرتفع  -3
 3المال يكون نحو الدخل أك؆ﺮ منه نحو السيولة والمخاطرة. .
 سوق رأس المال أك؆ﺮ تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعامل؈ن به من الوكلاء المتخصص؈ن. -4
ة فيه وذلك حۘܢ يتم يتطلب سوق رأس المال وجود سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختلف -5
وحۘܢ يتم توف؈ﺮ سيولة نقدية ملائمة للأدوات المالية طويلة الأجل ، تنشيط الاستثمار ࢭي سوق رأس المال
  4الأمر الذي يزيد من سرعة تداولها.
  أدوات سوق رأس المال  
ويلية تتكون أدوات هذﻩ السوق من نوع؈ن هما أدوات الدين وأدوات الأسهم العادية وكلاهما أدوات تم
  طويلة الأجل ومن أهمها:
  وۂي جزء من حقوق الملكية )استثمار مباشر( وۂي أصول للشركات المساهمة.الأسهم:  -1
ويعت؄ﺮ ، يعت؄ﺮ الرهن العقاري قرضا يعطى للأفراد والمنشآت لشراء البيوت والأراعۜܣالرهن العقاري:  -2
 يات المتحدة.سوق الرهن العقاري من أك؄ﺮ أسواق الدين الطويلة الأجل ࢭي الولا 
وۂي سندات طويلة الأجل يتم إصدارها عن طريق الشركات المساهمة  سندات الشركات المساهمة: -3
 وهناك السندات القابلة للتحويل إڲى أسهم عادية.، ذات مركز ماڲي قوي جدا
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وۂي أدوات دين طويلة الأجل يتم إصدارها لتمويل الإنفاق  السندات الحكومية طويلة الأجل: -4
، وما يم؈ق هذﻩ السندات إن عوائدها معفاة من الضرائب، الطرق ، الجامعات، مثل بناء المدارس الحكومي
 وتقوم البنوك التجارية بشراء مبالغ ضخمة جدا من السندات الحكومية.
أدوات دين طويلة الأجل تقوم وزارة المالية بإصدارها لتمويل عجز الموازنة  الأوراق المالية الحكومية: -5
   1الأوراق المالية الحكومية أك؆ﺮ الأوراق المالية سيولة ويتم تداولها ࢭي سوق رأس المال. عت؄ﺮ العامة. وت
 إڲى:: تنقسم سوق رأس المال تقسيمات أسواق رأس المال 
 أسوق الإصدار أو الأسواق الأولية:  - أ
م والمكتتب؈ن الۘܣ تتكون فٕڈا علاقة مباشرة ب؈ن مصدر الأسه الجديدة،السوق الأولية ۂي سوق الإصدارات 
وال؅ﺮويج  رأسمالها،سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع ࢭي مشروعات قائمة بزيادة  لها،الأوائل 
والتسويق لتلك الإصدارات )الأوراق المالية( وتغطية الاكتتابات فٕڈا من خلال منشآت مالية مصرح لها 
  2وذلك قصد ضمان مهمة تمويل الاقتصاد الوطۚܣ. .، مثل: البنوك
 : أسواق التداول أو الأسواق الثانوية  -  ب
وهذا التعامل أما ، يتم التعامل فيه عڴى الأوراق المالية بعد الاكتتاب فٕڈا3يعرف بالسوق الثانوية والذي
   4أن يكون منظما عن طريق البورصة أو غ؈ﺮ منظم عن طريق البنوك وسماسرة الأوراق المالية.
ولذلك فان كفاءة السوق الأوڲي تأتي من كفاءة ، ر السيولةويوفر السوق الثانوي للسوق الأوڲي عنص
وان انخفاض كفاءة التداول ࢭي هذا السوق يعۚܣ احتفاظ حملة الأوراق المالية ، وفاعلية السوق الثانوي 
مما يخفض درجة السيولة المالية ࢭي السوق وانخفاض الأموال المتاحة ، ٭ڈا إڲى ح؈ن ف؅ﺮات استحقاقها
   5الثانوي عڴى نوع؈ن: الجديدة. والسوق لاكتتاب بالإصدارات لدى المستثمرون ل
ۂي الأسواق الۘܣ يتم فٕڈا تداول الأوراق المالية بصورة فورية ب؈ن البائع؈ن حاضرة:  أسواق- 1-ب
)الأسهم أو السندات أو العملات الأجنبية...الخ( فورا وقد  المش؅ﺮاتأي تسليم الأدوات المالية  6والمش؅ﺮين.
  آجلة.أما إذا زاد عڴى ذلك فﻬܣ صفقة ، فورية لتسليم خلال ثلاثة أيام وتظل الصفقة تعت؄ﺮيكون اجل ا
، وقد تكون الأسواق الفورية أسواقا نقدية أو أسواق رأس المال حسب طبيعة الأداة الۘܣ يتم الاتجار ٭ڈا
إڲى  أحدنايذهب  كان، فان كانت الأداة من أدوات الأسواق النقدية فان السوق تكون سوقا نقدية فورية
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أو ل؈ﺮات سورية أو ل؈ﺮات لبنانية ويدفع  إس؅ﺮلينيهالصراف؈ن ويش؅ﺮي عملة أجنبية دولارات أو جنٕڈات  أحد
  فورية.ثمٔڈا وقبضها ࢭي نفس اللحظة فالسوق هنا سوق نقدية 
دة أسهما أو سندات ويدفع ثمٔڈا وتسلم إليه شها أحدناوقد تكون سوق رأس المال فورية فقد يش؅ﺮي  
الملكية )شهادة الأسهم أو السندات( فورا أو خلال ثلاثة أيام من الشراء ريثما يتم نقل الملكية من سجلات 
الشركة المصدرة وإصدار شهادة جديدة باسمه بعد إلغاء الشهادة القديمة الۘܣ تكون باسم البائع فتكون 
 م إڲى:وتنقس 1هذﻩ الحالة تعب؈ﺮا عن صفقة فورية تمت ࢭي سوق رأس المال.
وۂي  2والسوق الرسمية.، ويطلق علٕڈا السوق المنظمة وسوق المزاد منظمة )البورصة(: أسواق-1- 1-ب
أسواق يتم التعامل فٕڈا ࢭي مكان محدد وزمان محدد وزمان محدد وباسهم شركات مدرجة ࢭي السوق وفق 
من عدد من الأسهم شروط معينة تحكم الحد الأدنى للصفقة الواحدة بحيث يتكون هذا الحد الأدنى 
  التعامل.يبلغ مجموع قيمْڈا الاسمية مبلغا محددا تسمܢ وحدة 
يتم التعامل ࢭي الأسواق المنظمة ࢭي قاعة مخصصة تسمܢ أيضا قاعة التداول مجهزة بالأجهزة اللازمة من 
 كمبيوتر وأجهزة إرسال للأسعار وموظف؈ن نشيط؈ن مخصص؈ن وألواح لإجراء المزايدات علٕڈا أو يكون 
التعامل الك؅ﺮونيا وهو تطور حديث بعد انتشار تكنولوجيا المعلومات وࢭي كل الأحوال يحكم التعامل ࢭي 
ولا يتم ࢭي هذﻩ الأسواق سوى ، وتشرف علٕڈا هيئات متخصصة، الأسواق المنظمة قوان؈ن وإجراءات رسمية
   3تداول أسهم وسندات الشركات المدرجة ࢭي السوق.
هذا  يستخدم، ويطلق علٕڈا السوق الموازي أو المعاملات عڴى المنضدة أسواق غ؈ﺮ منظمة:-2- 1-ب
وليس لإجراء التعامل.  حيث لا يوجد مكان محدد، الاصطلاح عڴى المعاملات الۘܣ تتم خارج السوق المنظم
وتتداول فٕڈا عادة الأوراق المالية غ؈ﺮ المسجلة بالأسواق المنظمة ، لها نضمها الرسمية كالأسواق المنظمة
ويتبادلون فيما بئڈم ، ويقوم بإدارٮڈا شبكة من الوسطاء منتشرين ࢭي أنحاء مختلفة، )البورصات (
المعلومات عن الأوراق المالية موضوع التبادل من خلال شبكة اتصالات قوية تتمثل ࢭي خطوط هاتفية أو 
ار التعامل فٕڈا ويتم تحديد أسع، أطراف الحسابات الآلية أو غ؈ﺮها من وسائل الاتصالات السريعة
بالتفاوض ب؈ن الوسطاء وفقا لظروف العرض والطلب .فﻬܣ ࢭي حقيقْڈا طرفا لإجراء المعاملات أك؆ﺮ من 
ويؤخذ عڴى الأسواق غ؈ﺮ المنظمة عدم وجود آليات للحد من التدهور أو  كٰو ڈا مكانا لإجراء تلك المعاملات.
قت ࢭي التوازن ب؈ن العرض والطلب عڴى عكس ما والذي يحدث نتيجة غياب مؤ ، الارتفاع الحاد ࢭي الأسعار
هو عليه الحال ࢭي الأسواق المنظمة حيث يمكن لإدارة البورصة إيقاف التعامل ࢭي ورقة مالية معينة عڴى 
  أمل دخول مش؅ﺮين أو بائع؈ن إضافي؈ن لتحقيق التوازن ب؈ن العرض والطلب. 
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يات المتحدة الأمريكية تتضمن أسواقا أخرى هذا ومن الجدير بالذكر أن السوق غ؈ﺮ المنظمة ࢭي الولا  
  فرعية مٔڈا: 
ۂي بيوت سمسرة من غ؈ﺮ أعضاء الأسواق المنظمة وان كان لهم الحق ࢭي  الثالث: السوق - 1-2- 1-ب
التعامل ࢭي الأوراق المالية المسجلة ࢭي تلك الأسواق وهذﻩ البيوت ࢭي الواقع أسواق مستمرة عڴى استعداد 
فﻬܣ ٭ڈذا الشكل تعت؄ﺮ منافسا ، ك الأوراق وبأي كمية مهما ك؄ﺮت أو صغرتدائم لشراء أو بيع تل
للمتخصص؈ن أعضاء السوق المنظمة والعملاء لهذﻩ السوق هم المؤسسات الاستثمارية الكب؈ﺮة مثل 
أي هو عبارة عن التداول  1صناديق المعاشات وحسابات الأموال المؤتمن علٕڈا الۘܣ تديرها البنوك التجارية.
  2اق مالية مدرجة ࢭي قائمة البورصة خارج السوق الرسمܣبأور 
يتم التعامل فيه مباشرة وبدون وساطة ب؈ن  (: حيثأو الخاصة المباشرة)الرابع السوق - 2-2- 1-ب
المؤسسات الك؄ﺮى والهدف مٔڈا استبعاد شركات التجارة والسمسرة ࢭي الأوراق المالية ٭ڈدف تخفيض 
لكب؈ﺮة وعلٕڈا أن تبحث بنفسها عن بائع أو مش؅ﺮي ويتم التعامل فيما النفقات خاصة ࢭي حالة الصفقات ا
حيث يمكن عن طريق هذﻩ الشبكة معرفة  tenitsnIبئڈا من خلال شبكة اتصال الك؅ﺮونية وتسمܢ 
ويمكن أن نعد أسواق الأوراق المالية ، وتسمܢ أيضا بالسوق الاحتكارية 3الأسعار وفقا لحجم التعامل.
، واق غ؈ﺮ المنظمة بسبب عدم توافر المعلومات لجميع المتعامل؈ن ࢭي السوق من ناحيةالعربية من الأس
  4وعدم تطابق تقديراٮڈم المستقبلية والمخاطر المحيطة ٭ڈذﻩ الأسواق من ناحية أخرى.
وۂي أسواق يتم التعامل فٕڈا بعقود يتم تنفيذها ࢭي  أسوق آجلة أو أسواق العقود المستقبلية:- 2-ب
ن تش؅ﺮي أوراقا مالية وتتعاقد علٕڈا الآن ولكن التسليم سيتم بعد ف؅ﺮة زمنية قد تطول إڲى المستقبل كأ
والهدف من هذﻩ الصفقات هو الحد من المخاطر الۘܣ قد يتعرض لها المش؅ﺮي بسبب ارتفاع ، عدة شهور 
خآۜܢ أن ترتفع ولكن ي، فهو يتوقع أن تتوفر لديه النقود بعد شهرين من الآن مثلا، الأسعار ࢭي المستقبل
أسعار الأوراق المالية الۘܣ يرغب ࢭي شرا٬ڈا خلال ذلك فيتعاقد عڴى شرا٬ڈا الآن وبسعر يتفق عليه الآن 
ومن الطبيڥي أن يكون السعر المتفق ، ولكن التسليم بعد شهرين ودفع الثمن أيضا سيتم عند التسليم
يتفق عليه مبنيا عڴى توقعات الفرقاء عليه ويسمܢ السعر الآجل سيكون أعڴى من السعر الفوري بمقدار 
  5المتعاقدين. 
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   ب؈ن سوق رأس المال وسوق النقد ق الثالث: الفر الفرع 
  ويمكن إيجاز هذا الفرق فيما يڴي:
تتفق سوق النقد وسوق رأس المال ࢭي أن كلا مٔڈما يعد مجالا للحصول عڴى المال من خلال إصدار  -
حيث يش؅ﺮكان ࢭي تحقيق وظيفة السوق الماڲي ࢭي تحويل الموارد المالية من ، تلفةالأدوات المالية المخ
إلا أٰڈما يختلفان ࢭي آجال ، الوحدات الاقتصادية ذات الفائض إڲى الوحدات الاقتصادية ذات العجز
وࢭي ، ماوࢭي طبيعة المؤسسات المالية الۘܣ تعمل ࢭي كل مٔڈ، استحقاق الأدوات المالية الۘܣ يتم التعامل ٭ڈا
   الأدوات المالية الۘܣ يتم تداولها.
فيأتي المصرف المركزي والمصارف التجارية ࢭي ، أما ما يتعلق بالمؤسسات المالية العاملة ࢭي كل مٔڈما -
بالإضافة إڲى الوكلاء المتخصص؈ن ࢭي التعامل ࢭي بعض ، مقدمة المؤسسات المالية العاملة ࢭي أسواق النقد
، الاستثمار المؤسسات: مصارفأما ࢭي سوق رأس المال فاهم هذﻩ ، جل القص؈ﺮالأوراق المالية ذات الأ 
مثل صناديق ، إضافة إڲى المؤسسات الاستثمارية، والشركات المتخصصة ࢭي الوساطة ب؈ن المتعامل؈ن
  التأم؈ن.وشركات ، وصناديق التقاعد، الاستثمار
العربي  ب( المكتالاستثمار صناديق- سندات-أسهمالبورصات )، عبد الغفار حنفي)ﻣﺎ ﺳﺑق ﻣن إﻋداد اﻟطﺎﻟﺑﺔ ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰاﻟﻣﺻدر: 
  (.85ص، دون سنة، مصر، الحديث
 ﺳوق رأس اﻟﻣﺎﻝ  (: ﺗﻘﺳﻳﻣﺎت أﺳواق رأس اﻟﻣﺎﻝ2- 1اﻟﺷﻛﻝ رﻗم )
أﺳواق اﻟﺗداوﻝ أو اﻷﺳواق 
 اﻟﺛﺎﻧوﻳﺔ
أﺳواق اﻹﺻدار أو اﻷﺳواق 
 اﻷوﻟﻳﺔ
أﺳواق آﺟﻠﺔ أو أﺳواق اﻟﻌﻘود 
  ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﻳﺔاﻟ
 أﺳواق ﺣﺎﺿرة 
 أﺳواق ﻣﻧظﻣﺔ  أﺳﻮاق ﻏﻴﺮ ﻣﻨﻈﻤﺔ
 اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻟث اﻟﺳوق اﻟراﺑﻊ




، والأوراق التجارية، ادات الإيداعففي سوق النقد يتم تداول شه، أما بالنسبة للأدوات المالية -
، أما ࢭي سوق رأس المال فيتم تداول الأسهم العادية، وغ؈ﺮها، وأذونات الخزانة، والقبولات المصرفية
  والسندات.، والأسهم الممتازة
فأما ما يتعلق بآجال استحقاق الأدوات المالية فيتم التعامل ࢭي سوق النقد بالأدوات المالية ذات الأجل  -
أما سوق رأس المال فيتعامل فٕڈا بالأدوات المالية ذات ، أي الۘܣ لا تزيد ف؅ﺮة استحقاقها عن سنة، ﺮالقص؈
ومن هنا كان سعر الفائدة ࢭي 1أي الۘܣ تستحق ࢭي ف؅ﺮات زمنية أطول من سنة.، الأجل المتوسط والطويل
 السوق الماڲي أعڴي منه ࢭي السوق النقدي.
أما السوق المالية فيعتمد ࢭي ، ملياٮڈا عڴى الفوائض النقدية لدٱڈاتعتمد السوق النقدية ࢭي ممارسة ع -
تقديم الائتمان عڴى رأسمال البنوك وعڴى القروض الۘܣ تعقدها ࢭي السوق لنفسها والۘܣ تصدرها ࢭي صورة 
 سندات وأسهم.
هلة يلجأ المقرضون للسوق النقدية ࢭي مواجهة عسر ࢭي السيولة النقدية ح؈ن تكون فٕڈا الإجراءات س -
ࢭي ح؈ن أن المق؅ﺮض؈ن من السوق المالية يحصلون عڴى الأموال ، وسريعة ومكيفة حسب طبيعة التمويل
 من أجل الاستثمار ࢭي رأس المال الثابت. 
أما السوق المالية فﻬܣ تزودها برأس مالها اللازم ، تزود السوق النقدية المشروعات برأس مالها العامل -
 للتأسيس أو التجديد.
القول بأن السوق النقدية ۂي سوق الادخار أي السوق الۘܣ تحرك الأموال السائلة الۘܣ  كنوأخ؈ﺮا يم -
أما السوق الماڲي فهو سوق استثمار أي السوق الذي يحرك الأموال الۘܣ تسڥى ، يرغب أصحا٭ڈا ࢭي ادخارها
 2 وراء الاستثمار سواء ࢭي البنوك أو ࢭي البورصة.
  -البورصة- اق المالية المبحث الثاني: ماهية أسواق الأور 
إذ قطعت خطوات ، عرفت البورصة منذ نشأٮڈا تطورا عظيما لاسيما ࢭي الدول الغربية و دول شرق آسيا
التشريعات و التنظيمات و غ؈ﺮ ذلك من أوجه التطور و ، عملاقة عڴى مستوى المنتوجات و الهياكل المالية
و بدون وسائل تقريبا و وصلت إڲى وضعية من فقد بدأت البورصة نشاطاٮڈا بمنتوجات محدودة ، التحسن
ولقد لعبت البورصة دورا ، ساعدها ࢭي ذلك التقدم التكنولوڊي الهائل، التقدم ࢭي التقنيات و الأدوات
نظرا للأهمية الك؄ﺮى الۘܣ تتسم ٭ڈا البورصة والمتمثلة ࢭي ، فعالا ࢭي تطوير اقتصاديات الدول الك؄ﺮى 
فالبورصة ، ات الاقتصادية العالمية الۘܣ تحدث دوريا وࢭي ف؅ﺮات قص؈ﺮةعكسها لمختلف التغ؈ﺮات والتطور 
ۂي بمثابة جهاز لقياس قوة أو ضعف اقتصاد بلد ما وهذا بصفة مستمرة أو ۂي دائرة من الدوائر 
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الأساسية الۘܣ تساهم ࢭي تمويل قطاعات النشاط الاقتصادي وهذا باعتبارها سوقا للبضائع أو الذهب 
مفهوم سنتطرق إڲى  هذا المبحثࢭي  و أو الأوراق المالية المصدرة من طرف الشركات.، والعملات الصعبة
  ومقومات إنشاء البورصة و أنواعها وخصائصها ووظائفها .
 - البورصة–المطلب الأول: مفهوم ومقومات إنشاء سوق الأوراق المالية 
فوائض مالية لدى بعض  ظهرت سوق الأوراق المالية نتيجة لحاجة بعض الجهات إڲى تمويل ووجود
الانسحاب  أو بعض المساهم؈ن ࢭي أحدوكذلك نتيجة لتعذر تصفية الشركات عند رغبة ، الجهات الأخرى 
  حيث تباع حصصهم وتش؅ﺮى دون تصفية أو بيع لأصول المشروع.، من الشركة
الأسواق السلعية(  فان التعامل ࢭي هذﻩ الأسواق لا يجرى عڴى ال؆ﺮوة ذاٮڈا )السلع كما هو الحال ࢭي، ولذلك
  وإنما يجري عڴى حقوق هذﻩ ال؆ﺮوة والۘܣ تتمثل ࢭي الأسهم والسندات.
  وࢭي هذا المطلب سنتطرق إڲى مفهوم ومقومات إنشاء سوق الأوراق المالية.
  - البورصة–الفرع الأول: مفهوم سوق الأوراق المالية 
الاقتصادي للسوق يكمن ࢭي كونه  فهومالمفهوم التقليدي الشائع للسوق هو مكان البيع والشراء وأما الم
   1لتبادل سلعة أو خدمة معينة.  المكان الذي يلتقي فيه البائع والمش؅ﺮي 
بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراء  وتتم؈ق2وتعت؄ﺮ البورصة سوق منظمة.
التعامل ࢭي الأوراق  ﺮطالسوق. ويش؅ويدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء  )البورصات(
   3المالية أن تكون تلك الأوراق مسجلة ࢭي تلك السوق.
وتختلف هذﻩ الأسواق عن غ؈ﺮها من الأسواق ࢭي أن البائع والمش؅ﺮي لا يلتقيان بل يحظر علٕڈما دخول 
لعمولة وإنما يتم التعامل من خلال شركات الوساطة المالية باعتبارهم وكلاء با، المقصورة أو قاعة التداول 
  عن البائع؈ن والمش؅ﺮين. 
من اسم فان دير بورسيه  إٰڈا مشتقةوالۘܣ يقال ، وقد يطلق عڴى سوق الأوراق المالية اسم "البورصة"
والذي كان يجتمع ࢭي قصرﻩ تجار المدينة لعقد الصفقات ، صيارفة مدينة بروج ࢭي بلجيكا أحدوهو 
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  الأوراق الماليةالفرع الثاني: مقومات إنشاء سوق 
تلعب البورصة دورا مهما ࢭي كل اقتصاديات دول العالم الصناعية بحيث تسمح للمؤسسات العامة 
 ولكن إنشاءها لا يتم لمجرد الرغبة ولا 1والخاصة والدولة بالحصول عڴى الأموال اللازمة لاستثماراٮڈم
 :أساسيةومات لصدور قرار من السلطات المختصة وإنما تنشأ نتيجة لتوافر عدة مق
بيئة متكاملة من المؤسسات المالية  وجود مؤسسات مالية ومصرفية ومن كافة التخصصات مما يشكل  -1
 .الاستثمار تسمح بتعبئة المدخرات وتولد قروض
  2.وإخراجها من الإطار العائڴي إضفاء الشفافية عڴى الشركات المصدرة للأوراق المالية  -2
الفعالة ذات المرونة والقدرة عڴى التكيف المستمر مع التغ؈ﺮات  وجود الأطر التشريعية والتنظيمية -3
فتوافر هذﻩ التشريعات والتنظيمات يساعد كث؈ﺮا ࢭي تسهيل المعاملات ، الاقتصادية القومية والدولية
وࢭي الوقت نفسه توافر الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل ࢭي ، وتحريك رؤوس الأموال من ناحية
  3من ناحية أخرى.السوق المالية 
 مناخ ملائم للاستثمار قائم عڴى عنصر الثقة والتنظيم. -4
 تنوع أدوات الاستثمار وتعدد الخيارات أمام المدخرات. -5
 حجم مناسب من المدخرات القابلة التحويل إڲى استثمارات مختلفة الآجال. -6
 نظم اتصال فعالة ومتطورة تساهم ࢭي توف؈ﺮ المعلومات الدقيقة  -7
  4املة ومنع الاحتكار المنافسة الك -8
  المطلب الثاني: أنواع سوق الأوراق المالية
وبمرور الزمن تطور جهاز البورصات ، ࢭي بداية نشأة البورصات لم يكن هناك فصل ب؈ن إدارٮڈا وأعمالها
ليمتد نشاطها ويشمل مختلف مجالات الحياة الاقتصادية وࢭي ، وعملياٮڈا وحصل تنوع وتعدد ࢭي أنواعها
  التداول وۂي كالآتي:مل الجغراࢭي والاع؅ﺮاف الحكومي و ث اعتمدنا ࢭي تقسم البورصات عڴى التعاهذا البح
  الفرع الأول: من حيث التعامل الجغراࡩي 
  تنقسم البورصات من حيث التعامل إڲى بورصات محلية وبورصات دولية.
  5ة أي ࢭي حدودها الجغرافية.ونشاطها محدود للغاي، وۂي الۘܣ لا تمتد معاملاٮڈا دوليا محلية: بورصات-1
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   1 بورصات ضخمة ومتوسطة الحجم.، : وۂي الۘܣ تمتد معاملاٮڈا إڲى الدول المختلفةبورصات دولية-2
  من حيث الاع؅ﺮاف الحكومي  الفرع الثاني:
  تنقسم البورصات من حيث التعامل الجغراࢭي إڲى بورصات رسمية وبورصات غ؈ﺮ رسمية
وتمارس المعاملات ࢭي ضوء قواعد ونظم محددة ، ت تعمل بشكل رسمܣوۂي بورصا بورصات رسمية:-1
   2وتحت رقابة حكومية.
ولا تع؅ﺮف ، وۂي بورصات تعمل ࢭي ضوء قواعد خاصة ٭ڈا تعمل بشكل غ؈ﺮ رسمܣبورصات غ؈ﺮ رسمية: -2
    3وبالتاڲي فإٰڈا تتضمن مخاطر حتمية.، ٭ڈا الحكومة ولا تتعامل فٕڈا من جهاٮڈا الرسمية
 أما السوق غ؈ﺮ الرسمية، رصة الرسمية يجري فٕڈا التعامل عڴى الأوراق المالية المقيدة ࢭي البورصةالبو 
ولذلك فﻬܣ ، يجري التعامل فٕڈا عڴى الأوراق المالية غ؈ﺮ المقيدة ࢭي السوق الرسمية أي خارج البورصة
  .تعرف أيضا باسم "السوق الموازية"
عاملات ࢭي السوق الموازية أو السوق غ؈ﺮ الرسمية كما هو الحال لا يوجد مكان محدد لإجراء الم، وعڴى ذلك
بالنسبة للبورصة إذ قد تتم من خلال الخطوط التليفونية أو الحاسب الآڲي أو غ؈ﺮ ذلك من وسائل 
  الاتصال. 
راء فانه يمكن اعتبار الأسواق غ؈ﺮ المنظمة أسلوبا أو طريقة لإجراء المعاملات أك؆ﺮ من كٰو ڈا مكان لإج، ولذا
  هذﻩ المعاملات.
وكما سبقت الإشارة تتعامل الأسواق غ؈ﺮ المنظمة أساسا ࢭي الأوراق المالية غ؈ﺮ المسجلة ولاسيما السندات 
كما تتعامل كذلك ࢭي أسهم الشركات الصغ؈ﺮة ولا يمنع ذلك من تعامل هذﻩ الأسواق ࢭي الأوراق المسجلة 
  ࢭي الأسواق المنظمة.
ࢭي أدوات المشتقات المالية كالعقود الآجلة وكذلك ࢭي عقود الاختيارات كما تتعامل هذﻩ السوق أيضا 
  إڲى عقود المبادلات بلا منافس. (. بالإضافة)كالسوق الرسمية
ويتحدد سعر الورقة ࢭي الأسواق غ؈ﺮ المنظمة بالتفاوض ب؈ن التجار ويؤخذ عڴى الأسواق غ؈ﺮ المنظمة غياب 
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  الفرع الثالث: من حيث التداول 
  هذا التصنيف يوضح أنواع البورصات حسب نشاطها وبالتاڲي يمكن تقسيم الأنواع إڲى ثلاث كما يڴي:
ۂي البورصة الۘܣ يكون موضوعها عقود ثنائية مضمٰو ڈا ال؅قامات قائمة عڴى بضائع بورصة العقود: -1
  والتحلل مٔڈا بدفع فرق السعر المتحقق لدى تصفية العملية. ،نموذجية غ؈ﺮ موجودة فعليا
والۘܣ تتعلق ببيع الحقوق كحقوق الاخ؅ﺮاع وحقوق ، أنواع البورصات أحدثوۂي بورصة الأفكار:   -2
   1المعرفة والعلامات التجارية ونظم المعلومات...الخ.
ت التام؈ن. والتعامل وهذﻩ السوق خاصة بخدمات النقل البحري والجوي وخدمابورصة الخدمات:  -3
ولذا يفضل إعادة ، حيث لا تتوفر فٕڈا النوعية المحددة قانونا، ࢭي هذﻩ البورصة يعتمد عڴى العلاقات
   2التأم؈ن وتوزيع المخاطر.
، فلورنسا، "بورصة التجارة" ۂي أقدم أنواع البورصات وأول ما ظهرت ࢭي أمس؅ﺮدام البضائع:بورصة  -4
سوق منظمة تجمع ب؈ن المتعامل؈ن من باعة ومش؅ﺮين ولا تكون البضائع  "وۂي عبارة عن لندن.، برشلونة
موضوع التبادل ࢭي البورصة بل تتم المبادلات أما وفقا لنماذج معينة أو بناء عڴى تسمية صنف مع؈ن 
   .متفق عليه مسبقا"
يتم ، ريسأما أهم البورصات للبضائع ࢭي الوقت الحاضر فﻬܣ بورصة نيويورك ولندن وبومباي بروكسل با
  التعامل ٭ڈا نقدا أو بالبيع الأجل.
بعض الدول بالتبادل ࢭي أسواقها وسمحت للقيام  الأجنبية: سمحتسوق الذهب والعملات  -5
، ببورصات الذهب والعملات الأجنبية فٕڈا ويعت؄ﺮ سوق بورصة ذهب لندن من أهم هذﻩ الأسواق
عالمية الثانية تعرضت تجارة الذهب وانحصرت هذﻩ الأسواق بسوق لندن لأن الدول وبعد الحرب ال
   3المركزية.والعملات الأجنبية فٕڈا إڲى العديد من القيود وغالبا ما حصر النشاط فقط بالمصارف 
- التقليديةيجري فٕڈا التعامل عڴى الأوراق المالية ، وۂي أسواق مالية منظمةبورصة الأوراق المالية:  -6
تحت رقابة ، ࢭي أوقات محددة، سماسرة مرخص لهم واسطةب- كالمشتقاتوالسندات والمستحدثة  كالأسهم
وتحكمها قواعد ولوائح حكومية سواء من حيث القيد ࢭي البورصة أو عمليات ، السلطات العامة للدولة
  التداول أو تسوية العمليات ونقل الملكية. وتنقسم بورصة الأوراق المالية من حيث الوظيفة إڲى سوق؈ن:
السوق الۘܣ يتم فٕڈا بيع ، ويقصد بالسوق الأولية أو سوق الإصدار صدار(:)سوق الإ  السوق الأولية-أ
ويتم البيع بالطريق المباشر. عن ، الأوراق المالية المصدرة لأول مرة وذلك بطريقت؈ن مباشر أو غ؈ﺮ مباشر
فيتم بالاكتتاب  أما الطريق غ؈ﺮ المباشر ، طريق قيام الجهة المصدرة ببيع أوراقها المالية إڲى كبار المستثمرين
وغالبا ما يطلق ، العام ࢭي الأوراق المالية من خلال مؤسسات متخصصة تعرض الأوراق المصدرة للجمهور 
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عڴى هذﻩ المؤسسات الۘܣ تباشر عملية الاكتتاب نيابة عن الشركة المصدرة للأوراق المالية تسمية)بنكية( 
ولا يخرج هذا البنك عن كونه وسيطا ، صةوهو عادة ما يكون مؤسسة مالية متخص أو )بنك الاستثمار(
كما تظهر السوق ، ب؈ن الجهات المصدرة للأوراق المالية والجمهور الراغب ࢭي شراء تلك الأوراق المالية
أو لدى تحويل شركات القطاع ، الأولية )سوق الإصدار( أيضا عند الاكتتاب لزيادة رأسمال تلك الجهات
أو لدى حاجة ، وهو ما يعرف اصطلاحا بـ )التخصصية(، ت خاصةالعام المملوكة للدولة لتصبح شركا
  1 شركة أو جهة حكومية قائمة لقرض.
السوق الثانوية ۂي السوق الۘܣ يجري فٕڈا التعامل عڴى الأوراق  السوق الثانوية )سوق التداول(:-ب
ق عڴى الأوراق المالية وبمعۚܢ آخر يتم التعامل ࢭي هذﻩ السو ، المالية الۘܣ سبق إصدارها ࢭي السوق الأولية
ولذلك يطلق عڴى هذﻩ  إذ سبق أن باعْڈا ࢭي السوق الأولية.، ب؈ن المستثمرين ولا علاقة للشركة بذلك
   2 .السوق أيضا اسم "سوق التداول"
  وتنقسم السوق الثانوية إڲى قسم؈ن:
وراق المسجلة ويقتصر التعامل فٕڈا عڴى الأ ، سوق منظمة يحكم التعامل فٕڈا قوان؈ن وإجراءات رسمية 
  لدٱڈا.
سوق غ؈ﺮ منظمة )سوق المفاوضة عڴى الأسعار( يقوم بإدارة هذﻩ السوق مجموعة من الوسطاء  
  يتبادلون المعلومات عن الأوراق المالية غ؈ﺮ المقيدة ࢭي جداول أسعار الأسواق الرسمية.
ٔڈا تشمل كافة ونود أن نش؈ﺮ إڲى أن سوق التداول ليست ۂي السوق الرسمية )البورصة( فقط ولك
سواء كانت الأوراق مقيدة ، الأسواق الۘܣ يجري فٕڈا التعامل من خلالها عڴى الأوراق الۘܣ أصدرت من قبل
وسواء تم التعامل علٕڈا ، أو غ؈ﺮ مقيدة فٕڈا ويجري التعامل علٕڈا ࢭي السوق الرسمية، ࢭي السوق الرسمية
يتكون سوق الأوراق المالية بدورﻩ من السوق و ، بطريقة مباشرة بدون الوسطاء أو بطريق غ؈ﺮ مباشرة
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  المطلب الثالث: خصائص ووظائف سوق الأوراق المالية
ن فيمك، بمجموعة من الخصائص كما تؤدي دورا هاما ࢭي الحياة الاقتصادية يتمّ؈ق سوق الأوراق المالية
  عرض هذﻩ الخصائص والوظائف ࢭي الفرع؈ن التالي؈ن:
  الفرع الأول: خصائص سوق الأوراق المالية
  إن أهم ما تتصف به أسواق البورصة ۂي: 
  الأخرى.وكل السلع الاقتصادية ، يمكن بيع وشراء جميع أنواع السلع والعملات  - أ
أهميْڈا بعد دخول وسائل ولكن هذﻩ الم؈قة خسرت من ، موقع السوق ثابت )العرض مقابل الطلب( -  ب
  الاتصالات الحديثة )الكمبيوتر(.
إضافة إڲى ، والإغلاق، يحدد فٕڈا مواعيد الافتتاح، وجوب الحصول عڴى رخصة حكومية بإقامة السوق  -  ت
 تحديد مكان السوق )الموقع(. 
ل عڴى إنما يتم التعام، ليس من الضروري جلب السلعة أو الأصل المعروض للبيع أو الشراء إڲى السوق  -  ث
  1أساس مواصفات خاصة معروفة دوليا.
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سوق الأوراق المالية ۂي سوق منتظمة ࢭي معظم البلدان هناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق   -  ج
المالية ࢭي هذﻩ السوق لذلك ࢭي معظم البلدان هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات ࢭي 
 لومات الضرورية. الأسواق المالية وتوفر للمتعامل؈ن المع
التداول ࢭي سوق الأوراق المالية خصوصا ࢭي الأسواق الثانوية يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة   -  ح
 تتوفر فٕڈم. أنذوي الخ؄ﺮة ي الشؤون المالية بالإضافة إڲى الكفاية المالية الۘܣ يجب 
وبالتاڲي تتحدد الأسعار العادلة  التداول ࢭي الأسواق المالية توفر المناخ الملائم لظهور سوق منافسة كاملة  -  خ
 عڴى أساس العرض والطلب.
نظرا للمرونة الۘܣ تتم؈ق ٭ڈا أسواق الأوراق المالية وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فان  - د
ذلك يعطي خاصية للأسواق المالية بكٰو ڈا تتم؈ق عن غ؈ﺮها من أسواق السلع بأٰڈا أسواق واسعة تتم 
 تدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم ࢭي نفس الوقت.صفقات كب؈ﺮة ومم
أسواق الأوراق المالية متطورة باستمرار مما يتيح مجالات واسعة للاستفادة أمام فئات المستثمرين ࢭي  - ذ
 مختلف أرجاء العالم.
ات الاستثمارية الاستثمار ࢭي أسواق الأوراق المالية يتطلب الدراية ࢭي المعلومات السوقية واتخاذ القرار  - ر
الرشيدة وبالتاڲي فان الاستثمار ࢭي الأوراق ذات المخاطر العالية قد يكون ذو أبعاد سلبية الأمر الذي 
   1يستدڤي ࢭي بعض الأحيان من الحكومات التدخل لمنع بعض العمليات الضارة بالمستثمر والمجتمع.
  الفرع الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية
لتقوم بوظائف معينة لم يكن من المتصور القيام ٭ڈا ࢭي ، ا اقتضت الضرورة لقيامهاقامت البورصة حينم
  التنمية.غيا٭ڈا لذلك كان قيامها من لوازم النماء الاقتصادي وإحداث 
وۂي ࢭي أدا٬ڈا أشبه ما تكون بالجهاز ، وبورصة الأوراق المالية بمثابة العمود الفقري لسوق رأس المال
خلاله كافة المؤثرات السياسية والقرارات الإدارية والسياسات الاقتصادية.  العصۗܣ الذي تنعكس من
  ويمكن تقسيم وظائف البورصة إڲى قسم؈ن رئيسي؈ن وظائف رئيسية ووظائف مكملة
ۂي تلك الوظائف الۘܣ إذا عجزت البورصة عن أدا٬ڈا فقدت أهم الوظائف الرئيسية للبورصة:  أولا:
 2 :الاتيܣ يمكن إجمالها ࢭي مقوماٮڈا وأسباب وجودها والۘ
فالمستثمر  ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية وذلك لإمكان اس؅ﺮداد المستثمر لمدخراته: -1
يقبل عڴى شراء الأوراق المالية طالما يمكن بيعها ࢭي أي وقت واستعادة قيمْڈا عند الحاجة إلٕڈا .فالتعامل 
، بيعي؈ن أو اعتباري؈ن( المستثمر ࢭي شكل أسهم وسنداتࢭي البورصات يتم من خلال مدخرات الإفراد )ط
وبصفة عامة يلاحظ أن المدخر يحتاج لمدخراته طبقا ، والمعروف أن دوافع الادخار لدى هؤلاء متنوعة
 كما يرغب أيضا ࢭي اس؅ﺮداد هذﻩ الأموال دون خسارة، لظروفه الطارئة والۘܣ لا تكون محددة بزمن مع؈ن
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ا أن صاحب السهم لا يستطيع اس؅ﺮداد مدخراته ࢭي أي وقت حيث أٰڈا كما سبق و ذكرن، محسوسة
تتحول إڲى موجودات ࢭي المنشاة وتبقى طالما أن المنشاة باقية ومن هنا يتمتع حملة هذﻩ الأسهم بالحق ࢭي 
التنازل عنه لشخص آخر بالبيع أو أي وسيلة أخرى. و٭ڈذﻩ الم؈قة يمكن تحقيق التوازن من ناحية عرض 
ومن ناحية الطلب والۘܣ ، ت وتلبية شرط المدخر ࢭي سرعة حصوله عڴى استثماراته لتلبية حاجاتهالمدخرا
تتطلب بقاء الأموال المكتتب فٕڈا لتمويل الاستثمارات المختلفة وإلا تعرض اقتصاد الدولة كله لهزات 
عدة الأفراد عڴى فالبورصة ۂي الجهاز الذي يمكن أن يتحقق به سهولة تسويق الاستثمارات ومسا، عنيفة
  التخلص مٔڈا ࢭي أي وقت.
وهذﻩ الوظيفة الأساسية الثابتة مرتبطة ارتباطا وثيقا مراعاة تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية:  -2
  بالوظيفة الأوڲى فلا يجب أن توفر البورصة تسهيل التسويق عڴى حساب الأسعار. 
لديه فرص كب؈ﺮة لبيع أوراقه المالية كلما احتاج إڲى وهذا يعۚܣ أن المدخر إڲى جانب حرصه عڴى أن يكون 
والبورصة لها دورا ࢭي  فانه يحرص أيضا عڴى أن يكون السعر الذي يبيع به مناسبا لاستثماراته.، ذلك
تحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال الالتقاء الواسع للطلب والعرض معا فﻬܣ بما لدٱڈا من أجهزة 
ة ببعضهم واتصالاٮڈم بعملا٬ڈم بوسائل الاتصال المختلفة تعمل عڴى تجميع وإمكانات واتصالات السماسر 
الطلب والعرض ࢭي مكان واحد مما ي؅ﺮتب عليه سعرا عادلا للبائع حۘܢ لا يتعرض لضغط الحاجة ويبيع 
  بخسارة.مضطرا 
قا للوائح طب-أيضا تساهم البورصة ࢭي تحقيق السعر المناسب وذلك عن طريق إلزام الشركات المقيدة ٭ڈا 
من ضرورة مدها بالمعلومات الكافية عن أعمالها الۘܣ قد تؤثر مباشرة عڴى قيمة –بعض البورصات 
والتصرف عڴى أساس ، الأسهم وبذلك يتمكن المتعاملون من تقييم الأوراق المتداولة عڴى أسس معلومة
المضاربة الۘܣ ليس لها أساس مدى الإقبال عڴى الأنواع المختلفة من هذﻩ الأوراق وبالتاڲي تنخفض أعمال 
  اقتصادي سليم والۘܣ قد تحدث نتيجة لجهل المتعامل؈ن بخصائص ما يتعاملون فيه من أوراق مالية.
فالبورصة تساعد ࢭي تحديد الاتجاهات العامة ࢭي عملية تعت؄ﺮ البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادية:  -3
ت الۘܣ تحدث ࢭي الكيان الاقتصادي وتسجيلها. فﻬܣ تعت؄ﺮ المركز الذي يتم فيه تجميع التذبذبا، التنبؤ
فحجم المعاملات ينم عن أهمية الأموال السائلة المتداولة وكذلك فان الأسعار الۘܣ يتم التعامل ٭ڈا تنۗﺊ 
وبالإضافة إڲى ما سبق فان ما يستخلص من جداول الأسعار ، عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة
فيه أن هذﻩ المعلومات  لا شكومما ، هبوط الميل لدى المنتج؈ن نحو الإنتاج العامة يع؄ﺮ عن ارتفاع أو 
 1 رباح الۘܣ يرغبٰو ڈا.تساعد عڴى توجيه المستثمر للأوراق المالية الۘܣ تدر علٕڈم الأ 
مما تقدم يتب؈ن لنا أهمية وجود البورصة فﻬܣ ࢭي الواقع تؤدي وظيفة اقتصادية عامة لكل من المنشآت 
اق المالية والمستثمرون ࢭي تلك الأوراق. وكون أٰڈا تجمع ب؈ن البائع والمش؅ﺮي ࢭي مكان واحد المصدرة للأور 
، يساعد عڴى سهولة تداول الأوراق المالية من حيث توف؈ﺮ ركن العلانية للمستثمر عن مركز الشركة الماڲي
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عڴى جذب المستثمرين  واتجاﻩ الأسعار وهذا كله يساعد بدورﻩ، وحالة الطلب والعرض عڴى أي ورقة مالية
   1وتوجيه مدخراٮڈم ووضع خططهم الاستثمارية نحو هذﻩ المنشآت.
خلق سوق مستمرة لأدوات الاستثمار المتاحة بحيث يكون بوسع المستثمر ࢭي أي وقت تسييل أصوله  -4
وتتحقق السوق هنا من ، المالية أو جزء مٔڈا بسرعة وسهولة وبأفضل سعر ممكن وبأدنى تكلفة ممكنة
سواء ، ل وجود عدد كب؈ﺮ من البائع؈ن والمش؅ﺮين الراغب؈ن ࢭي استثمار أموالهم أو تصفية استثماراٮڈمخلا
أو الانتقال من ، كان الدافع إڲى تصفية استثماراٮڈم هو الحاجة إڲى السيولة المطلقة المتمثلة ࢭي النقدية
ثمر الخروج من سوق رأس المال أو لإيثار المست، قطاع استثماري إڲى آخر تتعاظم فيه معدلات الربحية
  كمستثمر ليلج سوق النقد كمدخر إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة ࢭي السوق الأخ؈ﺮة.
ومن المعروف إن رؤوس الأموال تنجذب دائما نحو الاستثمارات ذات العوائد المرتفعة وتحجب نفسها عن  
  الاستثمارات ذات العوائد المنخفضة.
صة لا يعۚܣ استثمارا جديدا إلا انه ينعكس وبصورة واضحة عڴى مع أن تداول الأسهم بالبور  -5
 الإصدارات الجديدة.
المساهمة ࢭي تنشيط الأعمال وذلك بتوف؈ﺮ السيولة اللازمة لتمويل النشاط الجاري للمشروع دون  -6
تفريط ࢭي الأوراق المالية المملوكة والاكتفاء باستخدامها كضمان مقبول للحصول عڴى القروض اعتمادا 
مع تحوط مؤسسات الإقراض بخصم نسبة من قيمْڈا ، عڴى الأسعار المعلنة من قبل سوق الأوراق المالية
ويصطلح عڴى قوة ، السوقية لمواجهة التقلبات ࢭي أسعار الأسهم والسندات ࢭي بورصات الأوراق المالية
 .الضمان هنا بالتعب؈ﺮ المقابل
ا توهما من جهة نظرنا ليس، صون ࢭي شؤون البورصاتوهناك وظيفتان أخريان أضافهما الباحثون والمخت
  من وظيفة البورصة ولكٔڈما من مثالب المعاملات الۘܣ تتم من خلالها وهما: 
إن البورصة أداة للتام؈ن التجاري الۘܣ يقوم ٭ڈا المضارب بفضل عملية التحويط الۘܣ يقوم ٭ڈا ࢭي    - أ
ضارب ࢭي البورصة الذي يش؅ﺮي سلعة ليبيعها فيما فالم، بغية تام؈ن مركزﻩ ضد تقلبات الأسعار، البورصة
فإذا هبط السعر ، بعد إذا ارتفع سعرها فانه يحتاط لنفسه فيبيع ࢭي نفس الوقت كمية مماثلة لما اش؅ﺮاﻩ
 فانه يش؅ﺮي ما سبق أن باعه فيعوض بالشراء ما سبق أن خسرﻩ.
، الوظائف الهامة للبورصة أحدربي" ذهب خ؄ﺮاء البورصات الغربية إڲى اعتبار المضاربة "بمفهومها الغ -  ب
بمعۚܢ أٰڈا ليست من مثالب وعيوب التطبيق لفئة من مح؅ﺮࢭي المضاربة والمقامرين ولكن باعتبارها وظيفة 
البعض إڲى أن المضاربة يمكن أن تكون ظاهرة صحية تفيد  البورصة. وذهبأساسية من وظائف 
ي عالم تسودﻩ التوقعات وعدم اليق؈ن يكون من المفيد ويرون انه ࢭ، الاقتصاد طالما كانت ࢭي حدود معقولة
وجود مجموعة من الأفراد المتخصص؈ن ࢭي عمليات التحويط ضد المخاطر وعدم اليق؈ن. وذهب جول 
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خلاط إڲى القول بأنه إذا بطلت المضاربة بطلت البورصة واڲى أن البائع عڴى المكشوف يضغط وقتيا عڴى 
  المضاربة.ونقل عن برودون ما يث؈ﺮ الدهشة ࢭي شان ، ثبات المقبلالسوق إلا انه عنصر من عناصر ال
  ثانيا: وظائف مكملة تابعة:
إذ تنعكس كافة القرارات المؤثرة ، تمثل البورصة سلطة رقابية خارجية وغ؈ﺮ رسمية عڴى أداء الشركات -1
تفع أسعارها ثوابا أو ف؅ﺮ ، الۘܣ تتخذها الشركة عڴى أسعار تداولها فور تطاير أية أنباء عٔڈا إڲى البورصة
 فيكون تقلب السعر هنا بمثابة تقويم فوري للأداء.، تنخفض عقابا
  وغۚܢ عن البيان أن القيم السوقية لأسهم شركة ما تمثل قيمة الشركة من وجهة نظر المجتمع.
ق وجهت الاتجاهات التضخمية الأنظار إڲى بورصات الأوراق المالية استنادا إڲى أن الاستثمار ࢭي أورا -2
ويعد وسيلة تعويضية عن ارتفاع ، الشركات يقلل من مخاطر التضخم الماڲي وتآكل القوى الشرائية
  1الأسعار.
وذلك من خلال ك؆ﺮة وتنوع الأوراق المالية  :توف؈ﺮ فرص استثمارية متنوعة ومتفاوتة من حيث المخاطر -3
تصدر نشرة  فٕڈا. فالبورصةمل وتوف؈ﺮ البيانات والمعلومات عن هذﻩ الأوراق الۘܣ يتم العا، من جانب
بالأسعار الرسمية لهذﻩ الأوراق كل يوم مبينة الأوراق الۘܣ حدث علٕڈا التعامل وحركة الأسعار ٭ڈا. وهذا 
يمكن المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال عڴى الأنواع المختلفة من هذﻩ الأوراق وبالتاڲي يعت؄ﺮ مرشدا 
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ويتوڲى الجهاز المصرࢭي ࢭي القيام 
  ٭ڈذﻩ المعاملات
  أهم مؤسسات هذﻩ السوق:
 البنك المركزي  - 1
 البنوك التجارية  - 2
 بيوت الصرافة  - 3
  62، ص6991، 1الية ودورها ࢭي تمويل التنمية الاقتصادية، مكتبة المعهد، القاهرة، طالمالأوراق : سم؈ﺮ عبد الحميد رضوان أسواق المصدر
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  ࡩي أسواق الأوراق المالية ونظام الوساطة المطلب الرابع: المتعاملون 
الوسطاء من ب؈ن الأطراف المسهلة والمساعدة لحسن س؈ﺮ البورصة فﻬܣ تخلق قناة جديدة تمر ع؄ﺮها يعت؄ﺮ 
وسنحاول التعرف عڴى هؤلاء المتعامل؈ن ، أصحاب العجز الماڲي الأموال من أصحاب الفائض الماڲي إڲى
  والوسطاء ࢭي هذا المطلب من خلال الفرع؈ن التالي؈ن:
  المتعاملون ࡩي أسواق الأوراق المالية الفرع الأول:
  هم: و  أسواق الأوراق الماليةالمتعامل؈ن ࢭي سنتناول ࢭي هذا الفرع 
، ي شراء الأوراق المالية لتحقيق الأرباح ي المدى الطويلࢭوهو الشخص الذي يوظف أمواله المستثمر:  -1
وذلك لتحقيق جدية ، ڈا عن عدد مع؈ن٭يقل عدد الأسهم الۘܣ يتم التعامل  ألا وتش؅ﺮط معظم البورصات 
 التعامل وعدم دخول متعامل؈ن غ؈ﺮ جادين إڲى البورصة ومن ثم تحقيق حماية للمستثمر.
اء بقصد إعادة البيع بعد مدة وج؈قة والاستفادة من فروق هو الشخص الذي يقوم بالشر المضارب:  -2
كسادها. وتقتغۜܣ المضاربة دراسة دقيقة لحركة الأسعار ࢭي البورصة واحتمالات رواجها أو ، الأسعار
 المضاربة بعض المزايا للبورصة أهمها تحقيق السيولة. وتحقق
تجة عن اختلاف سعر الورقة وهو الشخص الذي يسڥى إڲى تحقيق أرباح نقدية ناقناطۜܣ الفرص:  -3
المالية ࢭي نفس اللحظة من مكان إڲى آخر فيقوم بالشراء بالسعر  المنخفض مع الارتباط عڴى البيع لنفس 
والۘܣ  الكفؤةوبطبيعة الحال لا تتوافر مثل هذﻩ الفروق ࢭي الأسعار ࢭي البورصات ، الورقة بالسعر المرتع
 دة.تتوحد فٕڈا أسعار كل سهم ࢭي اللحظة الواح
، هو الشخص الذي يقوم بعقد الصفقات اعتمادا عڴى الحظ ودون أي خ؄ﺮة أو دراسةالمقامر:  -4
ﺳۜܣء عڴى البورصة إذ لها القدرة عڴى  أثر وتعت؄ﺮ المقامرة ذات ، البورصة ࢭي نظرهم كمائدة القمار تماما
ض السوق لهزات الإخلال بم؈قان العرض والطلب ࢭي السوق وتحويل الأسعار عن مجراها الطبيڥي وتعري
 1 عنيفة ضارة بالاقتصاد القومي.
  الفرع الثاني: نظام الوساطة
، يتم الشراء من خلال سمسار يمثل البائع إذتتم جميع العمليات داخل البورصة ب؈ن شركات السمسرة 
كما يقوم سمسار البائع بعرض الكمية ، ويقوم سمسار المش؅ﺮي بطلب الكمية المطلوبة وبالسعر المطلوب
عروض بيعها وبالسعر المطلوب ويش؅ﺮط ي هؤلاء السماسرة توافر شروط معينة تفرضها الجهات الم
وفيما 2 المالية.المسئولة بما يضمن إلمام السمسار بالنواڌي الفنية والقانونية الخاصة بالتعامل ࢭي الأوراق 
  الوسطاء ࢭي البورصة: وظائفيڴي نوضح باختصار 
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بتنفيذ عملية البيع والشراء للقيم المنقولة محل أمر العميل دون أن يب؈ن  وذلك. تنفيذ أوامر العملاء: 1
كما أنه يتع؈ن عڴى هذا الوسيط أن يحرص عڴى إتمام متطلبات تنفيذ ، الوسيط رأيه حول تلك القيم
  الأمر المخول له وذلك بالتنفيذ الكامل للصفقة والتأكد من حصول أطراف الصفقة عڴى حقوقهم.
فهناك من الوسطاء من يقومون بتسي؈ﺮ المحافظ المالية لفائدة عدد من افظ المالية: . تسي؈ﺮ المح2
المتعامل؈ن ࢭي البورصة حيث يتطلب من الوسيط تقديم معلومات دقيقة لصاحّڈا حول طريقة تسي؈ﺮ 
  المحفظة وكذا الأرباح المحققة وغ؈ﺮها من المعطيات المفيدة للحفاظ عڴى مستوى المحفظة المالية.
فهناك من الوسطاء من تتسع دائرة نشاطهم لأعمال تتمثل ࢭي إجراء تقديم النصائح والإرشادات: . 3
دراسات للبحث ࢭي مختلف القيم المنقولة وتحليلها عڴى نحو يسهل لهم تقديم النصائح والإرشادات لمن 
عامل؈ن والۘܣ يتم يطلب ذلك من المتعامل؈ن والمتدخل؈ن ࢭي البورصة وذلك مقابل عملات تدفع من قبل المت
  تحديدها إما بصفة تفاوضية أو قانونية.
قد لا يرغب العميل ࢭي أن يأخذ الأوراق ويأتي ٭ڈا ࢭي كل مرة يرغب ي  . حفظ وحماية الأوراق المالية:4
أي ستكون ࢭي خطر من السرقة أو ، لبورصة وخاصة ما إذا كانت قيمْڈا كب؈ﺮة جداصفقة ما ࢭي ا إجراء
، ࢭي أماكن مخصصة لذلك بالأوراق المالية للعميل وذلكوسطاء البورصة بالاحتفاظ لذا يقوم ، الضياع
كما أٰڈم قد يضعون تأمينا لها ضد ، فر هؤلاء الوسطاء خزائن لحفظ الأوراق المالية للعميلو حيث ي
هد ࢭي وبالتاڲي يورون عڴى العميل الكث؈ﺮ من الج، حوادث السرقة أو الضياع أو الحوادث )كالاح؅ﺮاق مثلا (
    المراقبة و المحافظة عڴى أوراقه المالية.
مكتتب؈ن جدد للأوراق  ٭ڈذﻩ الوظيفة عن طريق البحث عن مقتن؈ن أويقوم الوسيط  :توظيف الأموال. 5
وذلك مقابل عمولة يتلقاها الوسيط ، للادخارالمالية المصدرة لصالح مصدرها الذي يقوم باللجوء العلۚܣ 
   من قبل الطرف؈ن. رضبموجب عقد يحرر لهذا الغ
يعمل وسيط عمليات البورصة عڴى تقليل تكاليف التعامل استنادا إڲى المعلومات  . تخفيض التكاليف:3
  1والخ؄ﺮة والكفاءة والقدرات المتخصصة الۘܣ تتاح لديه وبما تحقق استفادة المتعامل؈ن مٔڈا.
  المبحث الثالث: عمليات ونظام التسع؈ﺮ ࡩي سوق الأوراق المالية
وۂي معروفة بالأرباح الكب؈ﺮة الۘܣ يجنٕڈا من ، البورصة ۂي سوق تتم فيه عمليات بيع وشراء الأوراق المالية
زيادة حجم التداولات ࢭي البورصة أدى  يقومون ٭ڈذا النوع من الاستثمار ࢭي ف؅ﺮات قص؈ﺮة من الزمن. ومع
لذلك كانت الرقابة ، مكاسب سريعةذلك إڲى تزايد عمليات التحايل والغش للهروب من الضرائب وتحقيق 
عڴى ، المستمرة عڴى عمليات البورصة من الأمور اللازمة نتيجة خطورة عمليات البورصة وآثارها الخط؈ﺮة
سلامة السوق والاقتصاد المحڴي من جهة أخرى. لذا سنحاول ࢭي هذا المبحث التعرف عڴى تنظيم 
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وتعريف سعر  تسع؈ﺮ ࢭي سوق الأوراق الماليةنظام الو  وأوامر البورصة وعمليات البورصة البورصة
  التسع؈ﺮة الرسمية.و  طرق تحديد السعرالبورصة و 
  المطلب الأول: تنظيم البورصة 
ٱڈدف تنظيم بورصة الأوراق المالية إڲى حماية المستثمر من الغش والتلاعب والمعلومات المضللة. وحماية 
ك بسن القوان؈ن واللوائح المختلفة لضبط التعامل المصلحة العامة بالحفاظ عڴى أسواق حرة مفتوحة وذل
  كيفية التعامل ࢭي البورصة.طلب إڲى نظام البورصة الداخڴي و .وسنتطرق ࢭي هذا الم1ࢭي الأوراق المالية
  الفرع الأول: نظام البورصة الداخڴي
  الإدارية والتنظيمية وۂي: تدار البورصة من خلال مجموعة من التقسيمات
إذ تختص بانتخاب لجنة أو ، الجمعية من أعضاء البورصة العامل؈ن تتكون هذﻩ: الجمعية العامة-1
ختامية ومناقشة الأعمال مجلس إدارة البورصة والتصديق عڴى الم؈قانية العمومية والحسابات ال
  .والأنشطة
 تختص هذﻩ الهيئة بالفصل ࢭي جميع المنازعات الۘܣ قد تحدث ب؈ن الأعضاء بشرط أنهيئة التحكيم: -2
  .راراٮڈا ملزمة للأطراف المتنازعةيكون هناك اتفاق عڴى التحكيم وتكون ق
الأعضاء  أحديتكون هذا المجلس برئاسة رئيس لجنة البورصة أو نائبه وعضوية : مجلس التأديب-3
  العامل؈ن ويختص بالفصل ࢭي المخالفات وفقا للقوان؈ن والأنظمة القائمة.
بمراقبة تنفيذ القوان؈ن واللوائح المعمول ٭ڈا وحضور اجتماعات يقوم هذا المندوب  الحكومة:مندوب -4
  2الجمعية العامة وجلسات لجنة البورصة.
تشكل ࢭي كل بورصة من بورصات الأوراق المالية لجنة مؤلفة من : noissimmoc aLلجنة البورصة -5
سن س؈ﺮ العمل ࢭي هذﻩ اللجنة تحقيق ح الدولة. مهمةعدة أعضاء يختارون من ب؈ن السماسرة ومن قبل 
عڴى أن توزع ࢭي اليوم التاڲي وتسقط ، البورصة بإصدار نشرة الأسعار كل يوم عمل أو جلسة ࢭي البورصة
  مالية.العضوية عن كل شخص ࢭي لجنة البورصة يصدر ضدﻩ حكم بعقوبة الوقف أو الشطب أو بغرامة 
ق الأوراق المالية. إن أهم المواضيع تع؈ن هذﻩ اللائحة نظام العمل الداخڴي ࢭي سو  الداخلية: اللائحة-6
  تتناولها:الۘܣ 
 elliebroCطريقة العمل ࢭي المقصورة -
  مواعيد العمل وأيام العمل-
  الرسوم والاش؅ﺮاكات-
  العمليات وجداول الأسعار -
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المكان الذي تعينه البورصة لتنفيذ أوامر البيع والشراء تبۚܢ المقصورة  : ۂيelliebroc aLالمقصورة-7
فقد حرم الدخول إلٕڈا عڴى ، عڴى شكل مدرج نظرا لدقة وخطورة العمليات الۘܣ تتم ࢭي المقصورة عادة
غ؈ﺮ السماسرة والوسطاء المقيدة أسماؤهم ࢭي جدول البورصة يصرح للأفراد الدخول إڲى البورصة بعد 
عن  أداء رسم مقرر لأنه يحضر علٕڈم دخول المقصورة يجب أن ينفذ ࢭي المقصورة كل أمر يصدر 
  هذﻩ الأوامر تبقى قائمة طوال الجلسة ما لم يتفق عڴى خلاف ذلك. ، السماسرة وإلا كانت الأوامر باطلة
إڲى غرفة المقاصة تسوية كافة العمليات الۘܣ أبرمت ࢭي البورصة ب؈ن السماسرة  المقاصة: يعهدغرفة -8
   السماسرة.ة إڲى نقابة الدائن؈ن والمدين؈ن يمكن للجنة البورصة أن تعهد بأعمال غرفة المقاص
أنشا سماسرة الأوراق المالية فيما بئڈم جمعية سميت نقابة سماسرة الأوراق المالية  نقابة السماسرة:-9
مهمْڈا رعاية مصالحهم والدفاع عٔڈا وتام؈ن انتظام العمليات وتحديد حقوق وواجبات السماسرة تجاﻩ 
النقابة لجنة تنتخّڈا الجمعية  البورصة. يدير عام بعضهم البعض ودراسة كافة الشؤون الۘܣ ٮڈم بوجه 
  1العمومية وتتألف من عدة أعضاء من بئڈم رئيس ونائب رئيس وأم؈ن صندوق ومستشارين
  الفرع الثاني: كيفية التعامل ࡩي البورصة
ولا يجوز لغ؈ﺮهم عقد عمليات ، إن التعامل ࢭي البورصة لابد أن يكون عن طريق السماسرة أو مندوبٕڈم
  2يع او شراء داخل البورصة ب
فان ذلك يكون من خلال وسيط يطلق عليه ، وعند التفك؈ﺮ بشراء مجموعة من الأسهم ࢭي البورصة
وۂي وكيل العميل الراغب ࢭي إجراء تداول ࢭي البورصة سواء بيعا أو ، )شركات السمسرة( )السمسار( أو
، ل البورصة )فيما عدا الأسهم فﻬܣ لحاملهاوعليه الرجوع إڲى السمسار الذي يؤدي ذلك العمل داخ، شراء
   لان طبيعْڈا تقتغۜܣ أن مستند الملكية هو الحيازة(.
، ويقوم السمسار بأداء عمله من واقع ال؅ﺮخيص له بذلك رسميا من الجهات الحكومية الرقابية ࢭي الدولة
 نعرف أن هذﻩ فهو: كيولكن السؤال ، ويقوم السمسار بأداء هذﻩ الخدمة مقابل عمولة متفق علٕڈا
  خصوصا إذا كانت هذﻩ الأسهم حديثة التداول ࢭي البورصة؟، الأسهم جيدة
والإجابة عن هذا السؤال تكون عن طريق دراسة خصائص الأوراق المالية من خلال فحص خصائص 
وكل شركة مرخص لها بالعمل ، وكل شركة تصدر ما يسمܢ قوائم مالية )م؈قانيات(، الشركات المصدرة لها
  3السوق يجب أن تتطابق معاي؈ﺮ وأنظمة محاسبية تساعد وتنظم عملية إصدار القوائم المالية لها.ࢭي 
وينظم علم المحاسبة المالية استعراض الموقف الماڲي للشركة فيما يعرف بالقوائم المالية الۘܣ يتب؈ن من  
الأصول ࢭي تاريخ مع؈ن فيما ومصادر تمويل تلك الاستثمارات و، خلالها إجماڲي أصول الشركة واستثماراٮڈا
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، فالم؈قانية ۂي قائمة المركز الماڲي ࢭي ٰڈاية الف؅ﺮة، يعرف باسم الم؈قانية أو المركز الماڲي للشركة ࢭي تاريخ مع؈ن
  توضح طبيعة وقيمة الأصول والخصوم ورأس مال الشركة.
، خلال مدة من كذا إڲى كذاكما يتم بيان نتائج أعمال الشركة خلال ف؅ﺮة زمنية فيما يعرف بقائمة الدخل 
يتم فٕڈا استعراض نتائج الأعمال عن الف؅ﺮة السابقة الۘܣ توضح الإيرادات والمصاريف والأرباح والخسائر 
ومن القوائم المالية أيضا ، ومصادر الإيرادات والتكلفة للوصول إڲى صاࢭي الربح أو رقم الأعمال الٔڈائي
  ٕڈا خلال الف؅ﺮة الزمنية.قوائم مصادر الأموال الۘܣ تم الحصول عل
ويمثل التقرير وثيقة مفيدة ، وكذلك التقرير السنوي وهو تقرير عن عمليات الشركة عن السنة المنْڈية
ويتضمن التقرير السنوي ، جدا لحملة الأسهم وتتيح لهم متابعة أداء الشركة وبالتاڲي استثماراٮڈم فٕڈا
  عادة: 
ويحدد هذا القسم ما تعت؄ﺮﻩ الشركة رسالْڈا ، ها بأعمالهاقسم يوضح فلسفة الشركة أو كيفية قيام-
  الحضارية الۘܣ تم؈قها عن الشركات المشا٭ڈة أو المنافسة لها.
وتظهر ، وتشمل حسابات الأرباح والخسائر ونتائج عمليات العام والم؈قانية العمومية المالية:البيانات -
  ڈاية ذلك العام الماڲي بالمقارنة مع العام الماڲي السابق.موجودات ومطلوبات الشركة ࢭي ٰ، الم؈قانية العمومية
وقد تلقي هذﻩ التقارير الضوء عڴى أي حلقة ضعيفة ، تقارير مفصلة عن كل قطاع من عمليات الشركة-
  ࢭي بنيْڈا الإدارية.
بل خضعت للتدقيق من ق، تقرير للمدقق؈ن يؤكد فيه أن الأرقام والبيانات الواردة ضمن التقرير السنوي -
  وما إذا كانت تعكس صورة صحيحة وعادلة للأوضاع المالية للشركة.، مدقق؈ن خارجي؈ن
للوصول إڲى ، وتفيد القوائم المالية ࢭي إجراء ما يعرف باسم التحليل الماڲي للشركة "التحليل الأساﺳۜܣ"
ل الشركة استقراء ومعرفة حقيقة الموقف الماڲي من حيث نقاط القوة والضعف والتجانس من خلال تحلي
ويتضمن ، بالإضافة إڲى تحليل القطاع الذي تنتمܣ إليه الشركة، ...الخ، الإدارة، الربحية، من حيث الأصول 
، وأسعار الفائدة، التحليل الأساﺳۜܣ أيضا اخذ المؤشرات الاقتصادية ࢭي الاعتبار مثل إجماڲي الناتج المحڴي
  قرار الاستثمار ࢭي أسهم أو سندات الشركة.  ومعدلات البطالة والمدخرات لكي يتم ࢭي الٔڈاية تقييم
من خلال ، ويمكن أيضا أن يتم معرفة الأسهم الۘܣ لها أك؆ﺮ من سنة ࢭي المعاملات من حيث جودها 
، التحليل الفۚܣ لتلك الأسهم الذي يدرس السهم من خلال اتجاﻩ حركته وعدة مؤشرات إحصائية أخرى 
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  المطلب الثاني: عمليات البورصة
البورصة قد يسرت للمستثمر سبل التخلص من الأوراق المالية بالبيع ويستطيع أن يسدد أمواله عكس 
أما عن عمليات البورصة سواء ࢭي البيع أو الشراء نم؈ق ب؈ن عمليات آجلة ، الاستثمار ࢭي المجالات الأخرى 
  1 ة.وعاجل
  الفرع الأول: عمليات البورصة العاجلة
، يراد بالمعاملات العاجلة ࢭي سوق الأوراق المالية: المعاملات الۘܣ يتم فٕڈا تسليم الأوراق المالية المباعة
  قص؈ﺮة.وتسليم ثمٔڈا بعد تنفيذ العقد مباشرة أو خلال مدة 
الأسهم إڲى الوسيط أما عند  بتسليم – لبيعاالراغب ࢭي  –وࢭي هذا النوع من المعاملات يقوم مالك الأسهم 
وأما بعد تنفيذ  أي قبل تنفيذ الأمر وإبرام الصفقة وهو ما تش؅ﺮطه بعض أسواق الأسهم، إصدار الأمر
الأمر وإبرام الصفقة وࢭي كلا الحال؈ن يتم عمل ال؅ﺮتيبات اللازمة من قبل إدارة السوق لكي يقوم وسيط 
ذلك يقال  المش؅ﺮي. ومثلليقوم بدورﻩ بتسليمها إڲى ، إڲى وسيط المش؅ﺮي البائع بتسليم الأسهم المباعة 
  2لتسليم الثمن.
  ويعمد المتعاملون ࢭي سوق الأوراق المالية إڲى التعامل العاجل لواحد من السبب؈ن أو لكلٕڈما.  
لمتعلقة الاحتفاظ ٭ڈا: يعۚܣ الاستفادة مما ترجع علٕڈم من أرباح عند توزيعها وغ؈ﺮها من الحقوق ا-أ
  بالأوراق المالية المش؅ﺮات.
المضاربة عڴى ارتفاع أسعارها: فيعمدون إڲى بيعها لدى تحسن أسعارها ࢭي السوق مع ملاحظة أن أسعار - ب
  .3الأوراق المالية ࢭي السوق العاجلة اقل ارتفاعا من أسعارها ࢭي السوق الآجلة
  الفرع الثاني: عمليات البورصة الآجلة:
ۂي تلك العمليات الۘܣ تتم بصفقات مباشرة ب؈ن البائع والمش؅ﺮي إلا أن تصفية الصفقة العمليات الآجلة 
  4أي تسديد قيمْڈا يؤجل إڲى موعد قادم.
ولذلك فان أنظمة السوق تش؅ﺮط عڴى المتعامل؈ن بالسوق الآجلة تقديم تأم؈ن ماڲي )تغطية( حۘܢ يتم تنفيذ 
السندات( الۘܣ يتم - الأوراق المالية )الأسهم ة. وتتم؈ق المعقودالصفقة ٰڈائيا يختلف حسب نوع العمليات 
حيث يمكن للمستثمر أن يعرف ، تداولها ࢭي أسواق الأوراق المالية بأٰڈا أوراق مسعرة أي لها سعر سوࢮي
بل يمكن معرفة أسعار التداول ، السعر الحاڲي للورقة المالية من خلال السمسار أو النشرة اليومية للسوق 
ل داخل السوق من خلال الاش؅ﺮاك ࢭي شبكات الاتصالات المحلية والعالمية. وتختلف خلال يوم العم
وتوقيت الحصول عڴى العائد ومقدارﻩ ودرجة تذبذبه من ف؅ﺮة ، الأوراق المالية من حيث السعر السوࢮي
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، عتبارلأخرى ويتطلب ذلك قيام المستثمر بالمفاضلة ب؈ن الأوراق المالية عڴى أساس أخذ تلك العوامل ࢭي الا 
  1والۘܣ يمكن إجمالها ࢭي متغ؈ﺮين أساسي؈ن هما: العائد والمخاطر للورقة المالية. 
  هناك نوعان من المتعامل؈ن ࢭي الأسواق الآجلة وهما: المتعاملون ࡩي السوق المالية الآجلة:  
فهم ، ٔڈامتعاملون لدٱڈم النية الجازمة للتنفيذ الفعڴي للعقد عن طريق تسليم الصكوك والوفاء بثم-1
موارد معينة يحصلون علٕڈا قبل يوم التصفية بحيث يكون باستطاعْڈم الوفاء بالثمن إن كان  ينتظرون
  أو تكون تحت أيدٱڈم قبل هذا اليوم يقومون بتسليمها. ، إلٕڈم تؤولأو ينتظرون صكوكا ، مش؅ﺮيا
وࢭي خلال الف؅ﺮة الۘܣ ، للتصفيةمتعاملون يضاربون عڴى فارق سعر الشراء وسعر البيع ࢭي التاريخ المحدد -2
وتتم التسوية بطريقة ، تفصل إبرام العقد عن تنفيذﻩ يقوم المتعاملون بإعادة بيع الصكوك الۘܣ اش؅ﺮوها
بحيث تكون لدٱڈم النية ، المقاصة. فالنوع الأخ؈ﺮ من المتعامل؈ن قد يكونون مضارب؈ن عڴى ارتفاع السعر
٬ڈا بحيث يكون لدٱڈم ࢭي الٔڈاية دفع الفرق ب؈ن ثمن الشراء وثمن لإعادة بيع الصكوك الۘܣ قد قاموا بشرا
البيع دون أن يتم التسليم والتسلم. وقد يكون هؤلاء المتعاملون مضاربون عڴى ال؇قول ࢭي الأسعار بحيث 
فان تحقق ، وينوي شراءها عندما ٮڈبط الأسعار قبل يوم التصفية، يبع المتعامل مٔڈم صكوكا لا يمتلكها
كان ربحه الفارق ب؈ن ثمن البيع وثمن الشراء بسعر اقل. فان حدث العكس وارتفعت الأسعار خسر توقعه 
  الفارق ب؈ن ثمن البيع وثمن الشراء بسعر أعڴى. 
   2تتنوع المعاملات الآجلة إڲى عدة أنواع باعتبارات متعددة وۂي كالآتي:أنواع العمليات الآجلة:  
يات القطعية أو العمليات الثابتة وۂي عمليات تصفى ࢭي تاريخ مع؈ن : كما تسمܢ بالعملالعمليات الباتة-1
حيث يل؅قم كل من البائع والمش؅ﺮي عڴى التصفية وعند الموعد تخضع هذﻩ ، وعادة ما تكون ࢭي مدة شهر
أي انه يجري التسليم والتسلم ࢭي يوم العمل ، العمليات لذات الشروط المعمول ٭ڈا ࢭي العمليات العاجلة
يمكن أن يتمتع البيع البات بشرط اختيار التنازل عن الأجل فعندما يلاحظ أن الأسعار بدأت ࢭي التاڲي و 
الهبوط يطلب من البائع تسليمه الأوراق المالية موضوع الصفقة قبل الموعد المتفق عليه مما يضطر 
سهم وبالتاڲي ارتفاع وبذلك يزيد إڲى الطلب عن هذﻩ الأ ، البائع إڲى شراء الأوراق من السوق بالسعر الحاڲي
  3أسعارها أو إيقاف حركة هبوطها.
وۂي العملية الۘܣ يل؅قم ٭ڈا كل من البائع والمش؅ﺮي بتصفيْڈا ࢭي تاريخ  العمليات الآجلة بشرط التعويض:-2
عڴى انه يحق لأحد الطرف؈ن عدم تنفيذ العملية وذلك مقابل تخليه عن مبلغ من المال المتفق عليه ، مع؈ن
  العمليات الآجلة بشرط التعويض إڲى:  الصفقة. وتنقسمويتنازل عن تنفيذ ، ضمسبقا كتعوي
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وإحدى المخاطر الناجمة عن أوامر الإيقاف أن السعر الحقيقي الذي يمكن أن ينفذ به الأمر قد يكون 
  1مع؈ن.ويحدث ذلك إذا تحرك سعر السهم بسرعة كب؈ﺮة ࢭي اتجاﻩ ، بعيدا عن سعر الإيقاف
  أنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر:  :ثانيا
الأمر اليومي وهو محدد بف؅ﺮة زمنية  أو أك؆ﺮ:، أو شهر، أو أسبوع، كيوم، الأمر المؤقت بمدة معينة -1
  2ويكون الأمر سار المفعول ࢭي اليوم الذي يصدر فيه فقط.، معينة مثل اليوم
 أحدڈا حۘܢ ٰڈاية يوم العمل البورصة. فمثلا إذا طلب والأوامر اليومية مناسبة حيث يتم التعامل بموجّ
سهم فقط ࢭي هذا  0001جنيه ولكن تم تدب؈ﺮ  52¼ سهم بسعر  0003المستثمرين ࢭي الأمر اليومي شراء 
وࢭي بعض الأحيان يرتبط هذا النوع من الأوامر 3فهذا يعۚܣ أن الأمر يعت؄ﺮ ملغيا ࢭي ٰڈاية يوم العمل.–اليوم 
نفيذ وتندرج تحت هذا الإطار عدة أنواع من الأوامر حيث أٰڈا أوامر تصدر ليتم تنفيذها ࢭي بتوقيت زمۚܣ للت
وتنفذ العملية خلال يوم واحد أو ، تكون غالبا أوامر محددة ليوم، ف؅ﺮات زمنية محددة من قبل المستثمر
  4أوامر محددة بأسبوع أو شهر.
وقد يحدد لمثل هذا النوع ، الأوامر المفتوحة يتم التعامل ٭ڈا طالما لم يتم إلغا٬ڈا الأمر مفتوح المدة: -2
وفقا لذلك يتم شراء الأسهم بالسعر المحدد إڲى أن يتم تنفيذ الأوامر أو إڲى أن يلڧي –من الأوامر ف؅ﺮة زمنية 
  5العميل الأمر.
  ثالثا: أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر
بالبيع أو الشراء مع اش؅ﺮاط تنفيذ الأمر فور تسلمه من الموكل أو إلغائه إذا لم يتمكن السمسار من الأمر -1
 ذلك 
الأمر بالبيع أو الشراء مع اش؅ﺮاط تنفيذ الأمر كله وذلك ببيع أو شراء العدد المنصوص عليه من الأوراق -2
 أو إلغاء الأمر إذا لم يتمكن السمسار من ذلك.
 أو الشراء مع اش؅ﺮاط تنفيذ الأمر كله أو جزء منه فور تسلمه وإلغاء الأمر فيما لم ينفذ.بالبيع  الأمر -3
الأمر ببيع أو شراء أوراق مالية معينة بشرط أن يكون السمسار قد اش؅ﺮى أو باع أوراقا مالية أخرى وكل -4
 بشرا٬ڈا أو بيعها قبل ذلك. 
  ب بيعها أو شراؤها:: أنواع الأوامر من حيث كمية الأوراق المطلو رابعا
  الآتية:وتتنوع إڲى الأنواع 
 وتسمܢ أيضا بالأوامر الدائرية ، أو الأمر غ؈ﺮ الكسري ، الأمر الزوڊي-1
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ويقصد ٭ڈا تلك الۘܣ تصدر بكميات نمطية أو  1،ويتم التنفيذ طبقا لها عڴى أساس وحدة التعامل
 (.003أو ، 002أو ، 001ڈا )سهم أو مضاعفاٮ 001مضاعفاٮڈا وتكون وحدة إصدار هذﻩ الأوامر 
سهما وتأسيسا عڴى ذلك 001بما أن وحدة التعامل ࢭي البورصة تبلغ ، أو الأمر الكسري ، الأمر الفردي-2
يف؅ﺮض أن تصدر الأوامر ٭ڈذﻩ الكمية ومضاعفاٮڈا غ؈ﺮ انه ࢭي كث؈ﺮ من الأحيان تصدر الأوامر متضمنة 
دف أن يتسلم السمسار من العميل أمرا يتضمن فقد يتصا، ومضاعفاٮڈا( 001كميات كسرية )أقل من 
ࢭي ح؈ن ، سهم 002ࢭي هذﻩ الحالة يعت؄ﺮ السمسار هذا الأمر بمثابة أمرين يحتوي أولهما عڴى ، سهما 052
وتأسيسا عڴى ذلك فان الأوامر الشاذة أو الكسرية ۂي الۘܣ تشمل عڴى عدد  سهم. 05يحتوي الثاني عڴى 
ساسية ࢭي البورصة )مائة سهم(. وتنطوي الأوامر الشاذة عڴى تكلفة أعڴى أسهم اقل ومن وحدة التعامل الأ 
 ويفسر ذلك بالآتي:، مقارنة بنظ؈ﺮٮڈا العادية
ة ࢭي الكمية العادية غ؈ﺮ إن نصيب السهم من العمولة داخل الكمية الكسرية أو الشاذة يفوق مثيل -
 . الكسرية
  2إضافية.بة عادة ما يضاف إڲى سعر السهم داخل الكمية الكسرية نس -
  خامسا: الأمر المطلق:
وبموجب هذا الأمر يعطي المتعامل للسمسار حرية مطلقة ࢭي بيع )أو شراء( الأوراق الۘܣ يراها من مصلحة 
  3المتعامل سواء من حيث النوع أو السعر أو التوقيت وهو نادر الاستعمال.
  المطلب الرابع: نظام التسع؈ﺮ ࡩي سوق الأوراق المالية
له ، وب الذي تتبعه إدارة البورصة ࢭي تحديد أسعار الأوراق المالية المدرجة ࢭي جدول التسع؈ﺮة ٭ڈاإن الأسل
قد ، عمل قوى السوق )العرض والطلب(. فان سعر الورقة عندما يتحدد ࢭي البورصة ميكانيكيةتأث؈ﺮ عڴى 
؈ﺮ عوامل عدة ࢭي نظرا لتأث، وربما يصل إڲى جزء بسيط مٔڈا فقط، يصل إڲى أضعاف قيمْڈا الاسمية
، المركز الماڲي للجهة المصدرة للورقة، قوى العرض والطلب العوامل:من هذﻩ ، تحديد سعر الورقة المالية
العائد المتوقع ، الحالة الاقتصادية للقطاع الذي تعمل فٕڈا الجهة المصدرة للورقة وللبلاد بصورة عامة
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، دار الفكر الجامڥي، أسواق الأوراق المالية )ب؈ن ضروريات الحول الاقتصادي والتحرير الماڲي ومتطلبات تطويرها(، اطف وليم أندرسون ع 2
 . 93-83ص ص ، 5102، الإسكندرية
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  الفرع الأول: تعريف سعر البورصة
، إن سعر سوق الأوراق المالية هو القيمة الۘܣ تبلغها ورقة مالية أثناء إحدى الجلسات ࢭي السوق المالية
ويعكس هذا السعر القيم المختلفة الۘܣ اجتمعت عندها ، والذي يسجل ࢭي لوحة التسع؈ﺮة بعد انْڈا٬ڈا
  1الية.طلبات البيع والشراء للورقة الم
  الفرع الثاني: طرق تحديد السعر
  وۂي:، لتحديد أسعار الأوراق المالية عدة طرق متبعة ࢭي معظم البورصات العالمية
تتم هذﻩ العملية بتلاࢮي المتعامل؈ن وجها لوجه ࢭي قاعة تداول البورصة وعقد التسع؈ﺮ بالمناداة:  -1
وراق المالية الۘܣ بحوزٮڈم مستعمل؈ن فينادي الباعة بان لدٱڈم الأ ، الصفقات بمناداة بعضهم البعض
بنفس ، وذلك بصوت عال، للتعب؈ﺮ عن استعدادﻩ لبيع نوع مع؈ن من الأوراق، بعض الألفاظ المتفق علٕڈا
وبذلك يخلق عرض وطلب عڴى كل ورقة مالية ، الطريقة ينادي المش؅ﺮون ويع؄ﺮون عن استعدادهم للشراء
  به. متداولة ويتحدد سعر تواٰز ڈا الذي تباع 
أي الأك؆ﺮ تداولا ࢭي البورصة من أهم ، عادة ما يتفاوض ٭ڈذﻩ الطريقة عڴى الأسهم والسندات النشطة
إذ يتمكن من خلالها كافة المتعامل؈ن الحاضرين من مراقبة الصفقات ، مزاياها الشفافية ࢭي التعامل
  2بصورة مباشرة.
وصفا ويتم التعامل بغالبية الأسهم الۘܣ  الأك؆ﺮ استعمالا والأسهل إٰڈا الطريقةالتسع؈ﺮ بالإدراج:  -2
حيث توزع الأسهم الخاضعة لهذﻩ التقنية بصورة محدودة عڴى جميع مكاتب ، يجري تداولها نقدا فقط
  الۘܣ يتحمل كل مٔڈا مسؤولية تسجيل سعر السهم الذي يتعامل به يوميا.، وسطاء الصرف
صغ؈ﺮة تحمل  أدراجهو متخصص ٭ڈا ࢭي  لۘܣت؅ﺮصف الأسهم ا، كل مكتب يملك حجرة علٕڈا شعارﻩ الخاص
، بداية الجلسة يجمع كتاب الحجرات جميع بطاقات الأوامر الواردة من المكاتب الأخرى  السهم. وࢭياسم 
ومن مكاتّڈم الخاصة والمتعلقة ٭ڈذﻩ الأسهم. وࢭي أثناء الجلسة يفرز المسعر البطاقات المجمعة ࢭي كل درج 
كميات وأسعار كل سهم(. حينئذ يسهل استخلاص السعر التوازني )إليه ة ويدون الطلبات والعروض الوارد
  وتسجيله رسميا عڴى لوائح تسع؈ﺮ الهيئة النقابية.، )تقاطع منحۚܢ العرض مع منحۚܢ الطلب(
يعيد الكاتب المتخصص إڲى زملائه بطاقات الأوامر الۘܣ ، بعد أن يتم تسجيل سعر اليوم عڴى كل درج
  حسب الأصول ببيان الأسعار والكميات المتداولة.مكملة ، سلموﻩ إياها
فهنا ، تأخذ هذﻩ الطريقة عن التسع؈ﺮ بالإدراج مبدأ توزيع الأسهمالتسع؈ﺮ بالاع؅ﺮاض أو المقارنة:  -3
أعڴى الأسعار –يتدخل المسعر من الهيئة النقابية للبورصة ويدون عڴى )سجل الاع؅ﺮاضات( أفضل الحدود 
والۘܣ أرسلت إليه ، الۘܣ تلقى كل مكتب أمرا بتنفيذها بخصوص كل سهم – للشراء وأدنى الأسعار للبيع
   الكميات.قبل انعقاد جلسة البورصة دون ذكر 
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ويمكنه أن يستخلص من ، ويتلقى المأمور المتخصص قبل الجلسة الأوامر بالسعر المفضل من زملائه
ويدون لديه تلك ، عڴى سجل الاع؅ﺮاضات مقارنْڈا رصيدا للشراء أو البيع. وࢭي بداية الجلسة يطلع المأمور 
من اجل معرفة ، الۘܣ من شاٰڈا أن توازن السوق. ويراجع المكاتب الۘܣ صدرت عٔڈا هذﻩ الاع؅ﺮاضات
بحيث يتمكن من تحديد السعر التوازني الذي ، الكميات الۘܣ تقابلها. ويستفيد بالتاڲي من فرز الأوامر
وأي حد أدنى ، من أن أي حد أعڴى للشراء، يتحقق هذا الأخ؈ﺮوبعد أن  النقابة.يعرضه عڴى مسعر هيئة 
  1فانه يثبت هذا السعر رسميا.، لا يبقى بدون تنفيذ ٭ڈذا السعر المعروض، للبيع
ويلجأ إلٕڈا عندما تكون عروض البيع ، وۂي صورة من صور التسع؈ﺮ بالمقارنةالتسع؈ﺮ بالصندوق:  -4
تقوم ، وسطاء بوضع عروضهم وطلباٮڈم ࢭي صندوق خاصحيث يقوم ال، وطلبات الشراء كث؈ﺮة ومتعددة
ل حساب معدل تلك العروض وتحديد السعر من خلا 2،بعدﻩ لجنة السوق بفرز العروض والطلبات
  .والطلبات
ࢭي هذﻩ الطريقة تظهر الأسعار عڴى جدول التسع؈ﺮة بالنسبة المئوية من قيمة التسع؈ﺮ بالنسبة المئوية:  -5
  ا قيمة الجزء المعروف من القسيمة منذ الاقتطاع الأخ؈ﺮ. السهم الاسمية مخصومة مٔڈ
بالبيع والأخر بالشراء  أحدهمايتعلق ، عندما يتلقى أحد الوسطاء أمرين متقابل؈نالتسع؈ﺮ بالمطابقة:  -6
فيش؅ﺮي الوسيط من الأول لحساب الثاني. وۂي طريقة محظورة ࢭي كث؈ﺮ من الأسواق ، وبالكمية نفسها
  3السماسرة من انه لا يوجد عرض أو طلب أك؆ﺮ ملائمة.  أحديتأكد الوسيط بواسطة  إلا بعد أن، المالية
إذ جهزت معظم ، وتجدر الإشارة أن طرق التعامل والتسع؈ﺮ قد تطورت بفضل التقدم التكنولوڊي
وأصبحت الكث؈ﺮ من الصفقات تعقد بواسطة أطراف ، البورصات ࢭي الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآڲي
وب دون اللجوء إڲى الحضور الشخظۜܣ للمستثمر أو حۘܢ وكيله. كما أصبح الحاسوب يعالج الأوامر الحاس
مما وفر نوعا من الاستمرارية ࢭي التعامل مع ، ويعطي سعر التوازن ويغ؈ﺮﻩ كلما تغ؈ﺮت ظروف السوق 
  وصول أوامر العرض والطلب إڲى البورصة.
يكونوا طرفا ࢭي الصفقات كلما قل العرض أو الطلب بالإضافة إڲى تدخل الوسطاء الذين يحق لهم أن 
وذلك بتوف؈ﺮهم للأوراق الۘܣ قل عرضها أو شرا٬ڈم للأوراق الۘܣ قل عرضها أو شرا٬ڈم للأوراق الۘܣ قل 
  الآۜܣء الذي يوفر السيولة لكافة الأدوات المالية المتداولة وتنشيط البورصة.، الطلب علٕڈا
عالة السلوكيات المتضادة للبائع؈ن والمش؅ﺮين إزاء تغ؈ﺮات الأسعار ࢭي قانون العرض والطلب ي؅ﺮجم بصفة ف
٭ڈبوط الأسعار سيؤدي بالمش؅ﺮين إڲى زيادة طلّڈم بينما سيقوم البائعون بالتقليل من  السوق. التنبؤ 
ابتداء من هذا الوقت بعض المش؅ﺮين ، هذا ما قد يؤدي إڲى زيادة الطلب بالنسبة للعرض، عرضهم
وبالتاڲي تطور الأسعار نحو الأعڴى سيؤدي بالبائع؈ن إڲى زيادة ، رين عڴى الشراء بسعر أعڴىسيصبحون قاد
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عرضهم .فالسوق عبارة عن لعبة تصحيحات دائمة تؤدي إڲى تحديد سعر التوازن وهو السعر الذي يسمح 
ة من بتلبية اك؄ﺮ عدد من العروض والطلبات .ونظام التسع؈ﺮ ࢭي البورصة يعرف عڴى انه :" مجموع
  وتوجد طريقتان للتسع؈ﺮ ࢭي البورصة:، أسعار الأوراق المالية داخل البورصة" بتحييدالتقنيات تسمح 
وۂي مستعملة ، هذﻩ الطريقة ٮڈدف إڲى تحديد سعر يسمح بأك؄ﺮ عدد من الصفقاتالتسع؈ﺮ بالتثبيت:   - أ
؈ﺮة )مرة أو مرت؈ن ࢭي لتحديد سعر يدڤى بسعر التثبيت وذلك بمواجهة أوامر الشراء والبيع ࢭي مدة قص
 اليوم(. وتعتمد عڴى مجموعة من القواعد: 
  الأوامر بالأحسن لابد وان تنفذ أولا. -
 أوامر البيع ذات الحد الأقل من السعر المسعر به لابد وان تنفذ. -
 أوامر الشراء ذات الحد الأك؄ﺮ من السعر المسعر به لابد وان تنفذ. -
ويتمثل ࢭي المواجهة المستمرة ، لمتواصل نظام الإعلام الآڲييستعمل التسع؈ﺮ ا التسع؈ﺮ بالتواصل:  - ب
للأوامر الۘܣ تم إدخالها مباشرة من طرف شركات البورصة )وسطاء ࢭي عمليات البورصة( ࢭي التسع؈ﺮة 
ثم تنفذ الأوامر ، هذا الأخ؈ﺮ يحدد سعر التوازن )قبل الافتتاح(، الالك؅ﺮونية الۘܣ يديرها الحاسوب المركزي 
كما هو ، ة وصولها إڲى النظام. وهذا النوع من التسع؈ﺮ يعطي القدرة عڴى التداول مباشرةحسب أولوي
التسع؈ﺮ هنا يكون بشكل مستمر ويعت؄ﺮ سعر التوازن تلقائيا بمجرد  الطريقة. أنواضح من اسم هذﻩ 
  ويوضع عڴى كل أمر تاريخ وساعة وصوله.، إدخال أوامر جديدة
  قيت عمل البورصة وۂي: وهناك ثلاث تسع؈ﺮات وهذا حسب تو 
حيث يقوم محرك التداول ، هو أول سعر عند بداية النشاط الحقيقي للبورصةسعر الافتتاح:  -
بحساب سعر افتتاح لكل قيمة عڴى أساس سعر وكمية الأوامر المدخلة خلال حالة ما قبل الافتتاح ࢭي يوم 
 التداول. 
 فق أوامر البيع والشراء المختلفة. وهو سعر توازن متغ؈ﺮ حسب تدالسعر خلال جلسة العمل:  -
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  الفرع الثالث: التسع؈ﺮة الرسمية
يمكن تعريف التسع؈ﺮة الرسمية بأٰڈا الوثيقة الأصلية الۘܣ تنشرها لجان التسع؈ﺮة ࢭي البورصة ࢭي كل 
الذي يتم بموجب التداول الفعڴي للأوراق المالية المقيدة بالتسع؈ﺮة هذﻩ جلسة. وغايْڈا إعلان السعر 
  التسع؈ﺮة تحتوي عڴى المعلومات التالية: 
 عدد السندات وقيمة القرض المقبول ࢭي التسع؈ﺮة  -
 عدد السندات وقيمة القرض الموضوع ࢭي التداول  -
 اسم الورقة المالية  -
يذكر أيضا الفائدة ومقدار الضريبة وموعد استحقاق  بالنسبة للأوراق المالية ذات الدخل الثابت -
  الفوائد.
 موعد السحب ࢭي حال وجودﻩ. -
 أسعار الأوراق المالية ࢭي جلسة اليوم. -
 السعر السابق. -
 1 أسهم الشركات الوطنية. -
  المبحث الرابع: أدوات ومؤشرات سوق الأوراق المالية
جانب تحقيقها عائد مناسب للمستثمرين فإ ّٰ ڈا تمنح لهم إن التعامل ࢭي البورصة يتم بالأوراق المالية الۘܣ ب
سهولة تحويلها إڲى نقود عند الحاجة ببيعها ࢭي البورصة والحصول عڴى عائد من النقود. وࢭي هذا المبحث 
الۘܣ تعت؄ﺮ ، م مؤشرات البورصة٭ڈا ࢭي البورصة بالإضافة إڲى اه سنتطرق إڲى هذﻩ الأوراق الۘܣ يتم التعامل
  .م الأنشطة الاقتصادية للدولة وتعكس الحالة الاقتصادية لها ࢭي أي زمن كانمقياس لتقيي
  المطلب الأول: الأسهم
  سنتطرق ࢭي هذا المطلب إڲى تعريف الأسهم وخصائصها مع ذكر كل أنواعها. 
  الفرع الأول: تعريف الأسهم وخصائصها
  سنذكر ࢭي هذا الفرع تعريف الأسهم وخصائصها
  أولا: تعريف الأسهم
ۂي أدوات دين  و أ2جزء أو حصة من رأس مال الشركة قيمْڈا الاسمية تمثل قيمة رأس المال المكتتب به. ۂي
فحملة ، طويل الأجل وتمثل حقوقا لمن يحملها عڴى الدخل الصاࢭي وأصول الشركات الۘܣ تصدرها ()ائتمان
لمؤسسات الۘܣ تصدر الأسهم هم شركاء ࢭي صاࢭي الدخل الذي تحققه مؤسسات الأعمال ورأس مال تلك ا
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وإنما يحصلون عڴى أرباح أو خسارة تبعا لما يسفر عنه المركز الماڲي ، ولا يحصلون عڴى فوائد، الأسهم
  للشركة الۘܣ أصدرت هذﻩ الأسهم.
نصف قيمة الأسهم المتداولة  – عڴى سبيل المثال –ويمتلك أفراد القطاع العائڴي ࢭي الولايات المتحدة 
أو الصناديق ، ويمتلك باࢮي الأسهم المتداولة ࢭي السوق صناديق المعاشات، القانوني )المستعملة( ࢭي السوق 
  1وشركات التام؈ن.، المش؅ﺮكة
ولصاحب الأسهم حق حضور الجمعيات العمومية لمساهمܣ الشركة والتصويت عڴى المق؅ﺮحات المقدمة 
سهم عڴى قيمة متساوية من مٔڈا كما أن له الحق ࢭي مناقشة م؈قانية الشركة كل سنة. ويحصل صاحب الأ 
  صاࢭي أرباح الشركة بعد خصم الال؅قامات والاحتياطات وفوائد الدائن؈ن حامڴي السندات. 
وࢭي حالة تصفية الشركة يكون للمساهم نصيب متساوي ࢭي صاࢭي تصفية موجودات الشركة بعد سداد 
  2مستحقات الدائن؈ن بما فٕڈم حامڴي السندات.
  ثانيا: خصائص الأسهم
وبعدم القابلية للتجزئة بالنسبة إڲى ، سهم الۘܣ تصدرها شركات المساهمة تتسم بتساوي القيمةالأ 
  3يتعرض لكل خاصية عڴى حدة وبالتفصيل.و  وبالقابلية للتداول عڴى الوجه المب؈ن ࢭي القانون.، الشركة
رورة نفس وهذا يمنح لكل حامل سهم بالض، الأسهم صكوك متساوية القيمة تساوي قيمة الأسهم:-أ
حقوق حامل السهم الآخر طالما كانت أسهمها عادية. وعادة ما تحدد التشريعات ࢭي كل دولة الحد الأدنى 
  والأعڴى للقيمة الاسمية للسهم.
ومن ثم لا يجوز تعدد مالكي السهم الواحد أمام ، عدم قابلية السهم للتجزئةعدم القابلية للتجزئة: -ب
فهذﻩ التجزئة وان كانت ، ن شخص نتيجة لأرث أو هبة أو غ؈ﺮ ذلكالشركة إذا آلت ملكيته لأك؆ﺮ م
أو غ؈ﺮﻩ لتمثيلهم  أحدهميتع؈ن علٕڈم تحديد  الشركة. ولذاصحيحة ب؈ن هؤلاء إلا أٰڈا لا تسري ࢭي مواجهة 
أمام الشركة. وهذﻩ الخاصية من شاٰڈا تسهيل مباشرة الحقوق الۘܣ لا يتصور تجزئْڈا كحق التصويت ࢭي 
   4لعمومية.الجمعية ا
جعل بالإمكان توفر هذﻩ الخاصية للسهم مرونة كب؈ﺮة ࢭي سوق الأوراق المالية تقابلية الأسهم للتداول: -جـ
التجارية دون حاجة لإتباع طرق الحوالة المدنية والۘܣ تتطلب ضرورة قبول الشركة  التنازل عنه بالطرق 
، نت تتوفر استثناء ࢭي بعض الأوراق المالية الأخرى المصدرة للحوالة أو إبلاغها ٭ڈا .وخاصية التداول وان كا
فﻬܣ صفة مطلقة بالنسبة لأسهم الشركات المساهمة العامة .لكن القوان؈ن التجارية تضع ࢭي معظم 
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الأحيان شروطا خاصة عڴى عملية التداول بقصد الحد من عمليات المضاربة غ؈ﺮ المشروعة بالأسهم .مٔڈا 
مغۜܣ سنت؈ن عڴى تأسيس  بعدلمؤسس؈ن أن يتصرفوا ࢭي أسهمهم إلا عڴى سبيل المثال عدم السماح ل
  1أو بعد توزيع نسبة مئوية محددة من أرباحها عڴى المساهم؈ن.، الشركة ٰڈائيا
عدم وجود تاريخ استحقاق محدد للأسهم طالما أن الشركة  للأسهم:عدم وجود تاريخ استحقاق محدد -د
   2مستمرة ࢭي مزاولة أنشطْڈا.
  ني: أنواع الأسهمالفرع الثا
فبحسب شكلها تنقسم إڲى أسهم اسمية ولحاملها وللأمر.  إلٕڈا:تتنوع الأسهم بحسب الزاوية الۘܣ ينظر مٔڈا 
الحقوق الۘܣ تمحها  وعينية. وبحسيبإڲى نقدية  سهمالأ تنقسم ، وبحسب طبيعة الحصة الۘܣ تمثلها
أس تنقسم إڲى أسهم ر ، قْڈا برأس المالتنقسم إڲى أسهم عادية واسهم ممتازة. وبحسب علا، لأصحا٭ڈا
  3عڴى النحو الآتي:ڈا المال واسهم تمتع. وسنتكلم عٔ
  تنقسم الأسهم حسب شكل إصدارﻩ إڲى ثلاثة أنواع كما يڴي:أولا: أنواع الأسهم من حيث شكل الإصدار: 
ضافة إڲى يتم إصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالكه الذي يثبت عڴى الشهادة بالإ أسهم اسمية:  -1
عند انتقال ملكية السهم من مستثمر إڲى آخر يجب تسجيل هذا  الشركة. ولذلكتسجيل اسمه بسجلات 
  4الانتقال بسجل المساهم؈ن للشركة المصدرة.
، وۂي الأسهم الۘܣ تنتقل ملكيْڈا بمجرد التسليم والتسلم دون الرجوع إڲى الشركةأسهم لحاملها:  -2
وتثبت هذﻩ الملكية بشهادة من السمسار أو البنك الذي ، البائع والمش؅ﺮي  حيث تنتقل ملكيْڈا بالتداول ب؈ن
ولا ، تمت عملية البيع عن طريقه ويكون لحاملها الحق ࢭي إعادة بيعها أو رهٔڈا أو صرف كوبوناٮڈا المستحقة
  5تحمل هذﻩ الأسهم اسم المساهم إنما يذكر فٕڈا أن السهم لحامله.
يتم انتقال  الإذن. وعليهاسم صاحبه ࢭي الشهادة مق؅ﺮنا بشرط الأمر أو ويذكر السهم الإذني أو لأمر:  -3
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  ثانيا: أنواع الأسهم من حيث طبيعة الحصة المقدمة من المساهم
  .عينيةمن حيث طبيعة الحصة المقدمة من المساهم إڲى أسهم نقدية واسهم ، وتنقسم الأسهم
يقع  الشركة. ولا ۂي الۘܣ تمثل حصة نقدية ࢭي رأس مال ، كما يدل علٕڈا اسمها الأسهم النقدية: -1
ويتع؈ن الوفاء بربع قيمْڈا نظام الشركة أو ࢭي المواعيد الۘܣ يق؅ﺮحها ، الاكتتاب العام إلا علٕڈا وحدها
  مجلس الإدارة.
شريط أن تظل محتفظة بالشكل ، ية بالكاملوهذﻩ الأسهم يجوز تداولها حۘܢ قبل سداد قيمْڈا الاسم
  الاسمܣ.
ࢭي ذلك أن  يستوي ، : فﻬܣ تلك الۘܣ تمثل حصة عينية يل؅قم الشريك بتقديمها للشركةالأسهم العينية  -2
تداولها قبل مغۜܣ سنت؈ن  كاملة. ويحظر ٭ڈذﻩ الحصص ، تكون هذﻩ الحصة عقارا أم منقولا ويجب الوفاء
  1.كاملت؈ن من تاريخ تأسيس الشركة
  ثالثا: أنواع الأسهم من حيث الحقوق الۘܣ تمنحها لأصحا٭ڈا 
 لها:وۂي النوع الشائع من صكوك الملكية والۘܣ يعت؄ﺮ مالكوها مالك؈ن للشركة المصدرة  أسهم عادية: -1
  وتتم؈ق الأسهم العادية بالخصائص الآتية: 
 قائمة.فﻬܣ مستمرة طالما أن الشركة ، ليس لها تاريخ استحقاق محدد -
 حا٭ڈا حق التصويت ࢭي الجمعية العمومية للشركة باعتبارهم مالك؈ن لهذﻩ الشركة.لأص -
فان حامل السهم العادي يحصل عڴى عائد ، ࢭي ح؈ن أن حامل السند يحصل عڴى فائدة دورية ثابتة -
 متغ؈ﺮ طبقا لما تحققه الشركة من ربح.
ى السند باعتبار أن أصحاب من الفائدة عڴ ڴىعأكون العائد عڴى السهم العادي من المف؅ﺮض أن ي -
 الأسهم العادية يحصلون عڴى كل الأرباح المتبقية بعد سداد الال؅قامات الأخرى.
عڴى اعتبار أن أصحاب الأسهم ، المخاطر المرتبطة بالأسهم العادية أعڴى من تلك المرتبطة بالسندات -
 ت الأخرى.العادية لا يحصلون عڴى أي توزيعات أرباح إلا بعد سداد جميع الال؅قاما
ࢭي ح؈ن أن الفوائد الدورية عڴى السندات تعت؄ﺮ ال؅قاما قانونيا عڴى الشركة نجد أن توزيعات الأرباح  -
وبعبارة أخرى فان الشركة قد تكون ࢭي ، عڴى المساهم؈ن متوقفة عڴى قرار الجمعية العمومية للمساهم؈ن
جزء من الأرباح فقط أو عدم إجراء وبالتاڲي تقرر الجمعية العمومية توزيع ، حاجة إڲى تمويل إضاࢭي
 توزيعات عڴى الإطلاق.
عند تصفية الشركة فان أصحاب الأسهم العادية لا يحصلون عڴى أي ءۜܣء من حصيلة بيع أصول  -
  2الشركة إلا بعد سداد مستحقات الأطراف الأخرى.
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ࢭي ذلك شان يمثل السهم الممتاز سند ملكية وله قيمة اسمية ودف؅ﺮية وسوقية شانه أسهم ممتازة:  -2
مقسومة ، السهم العادي غ؈ﺮ أن القيمة الدف؅ﺮية تتمثل ࢭي قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر ࢭي دفاتر الشركة
والسهم الممتاز ليس له تاريخ استحقاق ولكن من الممكن أن ينص ࢭي العقد  1، عڴى عدد الأسهم المصدرة
ولوية عڴى حملة الأسهم العادية ࢭي أموال وحامل السهم الممتاز له الأ ، عڴى استدعائه ࢭي توقيت لاحق
إما لم ، التصفية وله الحق ࢭي توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم
تحقق المنشأة أرباح ࢭي سنة معينة أو حققت أرباح فانه لا يحق للمنشاة إجراء توزيعات لحملة الأسهم 
  2ل حملة الأسهم الممتازة عڴى التوزيعات.العادية ࢭي أي سنة لاحقة ما لم يحص
فﻬܣ تشبه  –فﻬܣ تجمع ࢭي خصائصها ب؈ن النوع؈ن، تقع الأسهم الممتازة ب؈ن السندات والأسهم العادية
السندات من حيث ثبات العائد والأولوية ࢭي الحصول عڴى هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية وكذلك 
ࢭي تواجدها فﻬܣ دائمة رغم الاتجاﻩ الحاڲي لتكوين احتياطات  وۂي تشبه الأسهم –الحال عند التصفية
لإعادة شراء هذا السهم وتدفع التوزيعات بعد الضريبة كما يتم بالنسبة للأسهم العادية فﻬܣ لا تعت؄ﺮ ࢭي 
  حكم النفقات كالفوائد الۘܣ تعفى من الضريبة. 
  3والسندات.يتضح من هذا أن الأسهم الممتازة تجمع ࢭي خصائصها ب؈ن الأسهم 
  رابعا: أنواع الأسهم من حيث علاقْڈا برأس المال
أسهم التمتع أو الانتفاع ۂي الأسهم الۘܣ تعطى للمساهم الذي أسهم رأس المال واسهم التمتع:  -1
  أما الأسهم الۘܣ تسْڈلك فﻬܣ أسهم رأس المال.، اسْڈلكت أسهمه أثناء حياة الشركة
إلا أن ، ساهم إلا عند انقضاء الشركة وبعد الوفاء بديٰو ڈاوالأصل انه لا يجوز رد قيمة السهم للم 
الشركة قد تجد من الضروري أن ترد للمساهم؈ن أو لبعض مٔڈم قيمة أسهمهم أثناء حياٮڈا وقبل 
لا يحصل المساهمون عڴى قيمة أسهمهم  انقضا٬ڈا وهو ما يعرف باسْڈلاك الأسهم إذ بغ؈ﺮ هذﻩ الوسيلة
ذلك ࢭي حالة شركات الامتياز مثل شركات المياﻩ والإنارة والنقل الۘܣ تل؅قم عند انقضاء الشركة. ويحدث 
بتسليم موجوداٮڈا للحكومة ࢭي ٰڈاية مدة الامتياز أو ࢭي حالة الشركات الۘܣ تتعرض موجوداٮڈا للحكومة ࢭي 
مثل ٰڈاية مدة الامتياز أو ࢭي حالة الشركات الۘܣ تتعرض موجوداٮڈا للنقص أو النضوب بمرور الزمن 
وتمنح هذﻩ الشركات أصحاب الأسهم المسْڈلكة أسهم تمتع بدلا مٔڈا بشرط أن ، شركات المناجم والمحاجر
  النظام.يج؈ق نظام الشركة ذلك آو تقررﻩ الجمعية العمومية غ؈ﺮ العادية الۘܣ تملك تعديل 
  هذا ويمكن اسْڈلاك أسهم رأس المال بأحد طريقت؈ن:
 ة بالكامل. كرد القيمة الاسمية للأسهم المسْڈل القرعة. ويتمريق اسْڈلاك بعض الأسهم سنويا عن ط  - أ
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اسْڈلاك كل الأسهم تدريجيا عن طريق رد جزء من القيمة الاسمية لكل سهم سنويا بحيث تسْڈلك   - ب
جميع الأسهم ࢭي ٰڈاية حياة الشركة. وهذﻩ الطريقة اعدل من الطريقة السابقة إذ ي؅ﺮتب عڴى استخدامها 
ة ب؈ن جميع المساهم؈ن سواء ࢭي الاستفادة من أي أرباح تحققها الشركة بعد اسْڈلاك استمرار المساوا
لاسْڈلاك الأسهم أن يتم ذلك من أرباح الشركة أو  ٭ڈا. ويش؅ﺮطالأسهم أو مقابلة أي خسائر تلحق 
الذي ولا يجوز أن تدفع القيمة الاسمية للأسهم المسْڈلكة من رأس المال ، الاحتياطات القابلة للتوزيع
يجب أن يظل سليما ضمانا لحقوق الدائن؈ن. ونظرا لان الشركة تظل مستمرة رغم اسْڈلاك الأسهم فلا 
يكون من العدل أن يحرم أصحاب الأسهم المسْڈلكة أسهم التمتع الۘܣ يحصل علٕڈا فيما تحققه من أرباح 
لحق ࢭي نسبة من أرباح لذلك فان أسهم التمتع الۘܣ يحصل علٕڈا أصحاب الأسهم المسْڈلكة تمنحهم ا
الشركة وتعطٕڈم حق التصويت ࢭي الجمعية العمومية إلا أن أصحاب أسهم التمتع لا يش؅ﺮكون ࢭي قسمة 
صاࢭي موجودات الشركة عند التصفية إلا بعد أن يحصل أصحاب أسهم رأس المال الۘܣ لم تسْڈلك بعد 
 1قد سبقوهم ࢭي هذا. عڴى القيمة الاسمية لهذﻩ الأسهم حيث يكون أصحاب أسهم التمتع
  خامسا: أنواع أخرى من الأسهم
  أهمها ما يڴي: ، هناك أنواع أخرى من الأسهم لم يتم إدراجها ࢭي التصنيفات السابقة
وۂي أسهم تمنح للمساهم؈ن كمكافأة دون أن يطلب مٔڈم سداد مقابلها. وتعت؄ﺮ هذﻩ الأسهم المجانية:  -1
  هم بيع هذﻩ الأسهم.حيث يستطيع المسا، الأسهم بمثابة توزيعات
وبالطبع فان الأسهم المجانية تعۚܢ زيادة عدد أسهم الشركة ومن ثم انخفاض ࢭي قيمة السهم كما 
 2سيتضح عند تناولنا لاشتقاق أو تجزئة الأسهم. 
الأصل ࢭي السهم العادي انه ليس لحامله الحق ࢭي الرجوع إڲى المنشاة الۘܣ  المضمونة:الأسهم العادية  -2
م ظهرت لأول مرة ࢭي الولايات المتحدة 4891انه ࢭي عام  السوقية. غ؈ﺮ انخفضت قيمته  أصدرته إذا
الأمريكية أسهما عادية تعطي لحاملها الحق ࢭي مطالبة المنشاة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية 
إڲى إذا لم يصل انخفاض القيمة السوقية  الإصدار. إماللسهم إڲى حد مع؈ن خلال ف؅ﺮة محدودة عقب 
 3الحد المع؈ن فلا يكون لحامل السهم )المستثمر( الحق ࢭي المطالبة بأي تعويض.
- ومٔڈا الولايات المتحدة الأمريكية–تسمح تشريعات بعض الدول الأسهم ذات التوزيعات المخصومة:  -3
د قبل بخصم التوزيعات لهذﻩ الأسهم من الإيرا، للمنشآت الۘܣ تبيع حصة أسهمها العادية إڲى العامل؈ن ٭ڈا
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الفائدة والضريبة ويمكن استخدام هذﻩ الفكرة ࢭي زيادة مشاركة العامل؈ن ࢭي ملكية شركات قطاع الأعمال 
 1ࢭي مصر ࢭي ظل برنامج الخصخصة.
  المطلب الثاني: السندات
  بتعريف السندات وذكر خصائصها وذكر أنواعها والمقارنة ب؈ن الأسهم والسندات سنقوم ࢭي هذا المطلب
  : تعريف السندات وخصائصهاالفرع الأول 
  ࢭي هذا الفرع سنتطرق إڲى تعريف السندات وذكر خصائصها
  أولا: تعريف السندات
تعت؄ﺮ السندات أك؆ﺮ أدوات الائتمان شيوعا والسند هو ورقة مالية ذات دخل ثابت ووثيقة تحدد مقدار 
ت الدين العام الۘܣ تتحدد وبالنسبة لأجل استحقاق السندات هناك سندا، العائد والجدول الزمۚܣ لدفعه
ومٔڈا السندات الأبدية الۘܣ ليس لها اجل محدد للاستحقاق ، بتاريخ استحقاق مع؈ن قد يطول أو يقصر
بل تل؅قم بدفع الفوائد حۘܢ يح؈ن وقت السداد الذي تحددﻩ ، أي لا تل؅قم الحكومة بسدادﻩ ࢭي اجل مع؈ن
وقات تحقيقها لفائض ࢭي موازنْڈا العامة وتتباين ۂي بإرادٮڈا ࢭي الوقت الذي تراﻩ مناسبا خاصة ࢭي أ
وقد تكون ، سنوات 01فقد تكون سندات طويلة الأجل حينما يزيد اجلها عن ، السندات من حيث آجالها
وهناك سندات قص؈ﺮة الأجل ح؈ن يقل اجلها عن ، سنوات 01-3متوسطة الأجل عندما ي؅ﺮاوح اجلها ب؈ن 
لاسْڈلاك عند الطلب مثل : القروض تحت الطلب الۘܣ تقدمها وهناك سندات تكون قابلة ل، سنوات3
  2( .naol yenom llacالمصارف إڲى السماسرة الأوراق المالية )
ويقغۜܣ هذا الاتفاق بان يقرض ، ۂي بمثابة عقد أو اتفاق ب؈ن الجهة المصدرة لها والمستثمر الذي يش؅ﺮٱڈا
دينار( لمدة محددة وبسعر فائدة  0001ية للسند عادة المستثمر الجهة المصدرة مبلغا معينا )القيمة الاسم
ويختلف السند عن القرض التجاري بان السند له قيمة سوقية قد تساوي أو تختلف عن قيمته ، مع؈ن
  السيولة.الاسمية وهو قابل للتداول بالبيع أو الشراء ࢭي الأسواق المالية ولذلك تعت؄ﺮ أدوات مالية عالية 
حق ࢭي اس؅ﺮداد قيمته الاسمية عندما يح؈ن تاريخ الاستحقاق وخلال تلك الف؅ﺮة يمنح السند حامله ال 
  يحصل عڴى فائدة دورية وفقا لمعدل الكبون المثبت عڴى وثيقة السند. 
وࢭي حالة تعرض المنشاة الۘܣ أصدرت السند لحالة من الإفلاس فان حملة السندات لهم الأولوية ࢭي 
أما من حيث ، لتصفية قبل حملة الأسهم الممتازة والأسهم العاديةالحصول عڴى مستحقاٮڈم من أموال ا
أو  الأرباحالعائد فان حملة السندات يحصلون عڴى قدر ثابت منه ࢭي تواريخ محددة بغض النظر عن 
الخسائر الۘܣ تحققها الشركة المصدرة للسندات وغالبا ما تتقلب القيمة السوقية للسندات ولكن بشكل 
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ر الأسهم العادية ولذلك معدلات الفائدة علٕڈا والۘܣ يطلّڈا المستثمرون تكون اقل من اقل من تقلب أسعا
  العائد الذي يطلبه حملة الأسهم العادية.
وهناك نوعان من السندات: السندات الحكومية الۘܣ تصدرها الحكومة ممثلة بوزارة المالية ع؄ﺮ البنك 
ا منخفضة طالما أن احتمالات تعرض الحكومة إڲى المركزي وهذا النوع مخاطرته منخفضة وفائدته أيض
الإفلاس هامشية وحۘܢ لو تعرضت إڲى أزمة نقدية تستطيع التمويل بالتضخم بطبع العملة دون غطاء من 
  الذهب أو العملات الأجنبية.
أما السندات غ؈ﺮ الحكومية فتصدرها منشآت الأعمال والشركات ولذلك تكون أك؆ﺮ عرضة لمخاطر عدم 
ذﻩ الشركات عڴى سداد قيمْڈا الاسمية ࢭي تاريخ لاستحقاق أو سداد الفوائد الدورية وعليه فان قدرة ه
  1معدلات فائدة هذا النوع من السندات مرتفعة.
  ثانيا: خصائص السندات
  وللسندات خصائص معينة تم؈قها عما قد يشتبه ٭ڈا من صكوك وتتمثل هذﻩ الخصائص فيما يڴي: 
ساسية للأوراق المالية ومصدرها ومعدل الفائدة الاسمية ࢭي وقت السند يوضح الخصائص الأ  -
كما يعت؄ﺮ قيمة حقيقية لان مبلغ السند يمثل دينا كما تعت؄ﺮ القيمة الحقيقية للسند ۂي ، الاستحقاق
 الاستحقاق.القيمة الۘܣ يتم تسديدها بعد 
ه مصدر السند إڲى حامله ويتم المكافئة أو التعويض الذي يعطي الكوبون: هو معدل الفائدة الاسمية أو  -
تحديد هذﻩ النسبة بعد إصدار السند ويمكن آن ت؅ﺮاوح عڴى ف؅ﺮات من الوقت أو يمكن ان تكون ثابتة ثباتا 
كما يستخدم أيضا تحديد معدل الكبون الذي يتم ردﻩ عڴى أقساط منتظمة ويطلق عليه النسبة ، مطلقا
 المئوية للقيمة الحقيقية.
وبالتاڲي يحصل صاحبه عڴى قيمة سندﻩ وفوائدﻩ ࢭي التاريخ ، ڴى عكس الأسهمتحديدﻩ بوقت محدد ع -
يسعون يوما وبعضها يمتد المائة  أقصرهاومدته مختلفة ، الذي حدد له دون النظر إڲى تصفية الشركة
 السوق.أو شرا٬ڈا من ، عڴى أن بعض السندات تستمر لح؈ن قيام المصدر باستدعا٬ڈا، عام
ت التدخل ࢭي الدعاوي القائمة ما ب؈ن الشركة والغ؈ﺮ ما لم يكونوا حائزين عڴى لا يحق لحملة السندا -
 2تأمينات خاصة يخآۜܢ علٕڈا من نتيجة الدعوى القائمة.
 يمثل السند دينا طويل الأجل عڴى الشركة  -
 يستوࢭي حامل السند فائدة محددة مقدما سواء ربحت الشركة أم خسرت  -
  3ت العمومية للمساهم؈نلا يش؅ﺮك حملة السندات ࢭي الجمعيا -
 الاسمية.السند وثيقة قرض تثبت أن حامله دائن تجاﻩ المؤسسة الۘܣ أصدرته ࢭي حدود قيمته  -
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 المؤسسة.وحامل السند ليس له أي حق للتدخل ࢭي شؤون تسي؈ﺮ  -
تمنح الأولوية لحملة السندات عڴى حملة الأسهم ࢭي اس؅ﺮجاع ، وࢭي حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسها -
   1ال الموظف باعتبارهم دائن؈ن للمؤسسة.رأس الم
  الفرع الثاني: أنواع السندات
كما أن للأسهم أنواعها الم؅ﺮاوحة ب؈ن العادية والممتازة فان للسندات أنواعها كذلك والۘܣ نجملها فيما يڴي 
  من أنواع وۂي: 
  حيث آجالها: من-أ
افة العمولات والمصاريف ولأننا نتحدث عن يتم تداولها بالقيمة الاسمية مع إضقص؈ﺮة الأجل:  السندات-1
الأجل القص؈ﺮ فان القيم لا تتغ؈ﺮ بشكل كب؈ﺮ ومن أهم هذﻩ السندات سوق سندات اليورو دولار وۂي 
  أهمها:محبذة من طرف المستثمرين لما تحمله من خصائص نذكر من 
  آجالها لا تتجاوز السنة وتصدر بفئات مختلفة وآجال متنوعة الاستحقاق.-
  الاستحقاق.مح للمستثمر تحقيق أهدافه من خلال اختيارﻩ للجهة المصدرة وآجال تس-
  بسيطة.بما أٰڈا ذات آجال قص؈ﺮة فدرجة تغ؈ﺮ قيمْڈا -
  يسهل تسييلها نظرا لقصر آجالها. -
  صدورها عن جهات ذات ثقة كالحكومات والمؤسسات الكب؈ﺮة ذات السمعة المرموقة.-
ندات تزيد آجالها عن خمس سنوات تصدر بمعدلات فائدة أعڴى من : وۂي سطويلة الأجل السندات-2
وللسندات طويلة الأجل أنواع ، ويمكن للمستثمر تسييل السند عند حاجته إليه، السندات قص؈ﺮة الأجل
  2مختلفة
  من حيث الضمانات:  - ت
د تصفية عن، والتجه؈قات...(، سندات مرهونة بأصول معينة )كالأراعۜܣ والمباني المضمونة: السندات-1
الشركة المصدرة أو عدم وفا٬ڈا بال؅قاماٮڈا تجاﻩ أصحاب السندات فإٰڈم نظريا يستطيعون التصرف ٭ڈذﻩ 
  الأصول واستيفاء حقوقهم:
  من ديٰو ڈم فإٰڈم يستوفون حقوقهم ويسددوا الباࢮي للشركة. أك؄ﺮ إذا كانت القيمة البيعية لهذﻩ الأصول  -
ة البيع اقل فان أصحاب السندات يصبحون من الدائن؈ن العادي؈ن إذا كانت القيمة المتحصلة من عملي -
  3بمقدار المبلغ المتبقي.
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ࢭي هذﻩ الحالة تصدر السندات ولكن دون أي ضمانات مما يسبب لحاملها غ؈ﺮ المضمونة:  السندات-2
ل هذﻩ إلا أن ما ي؄ﺮر إصدار مث، مخاطرة كب؈ﺮة كٰو ڈا غ؈ﺮ مضمونة برهن عقاري أو رهن لبعض الموجودات
السندات صدورها عن شركات أو جهات ذات درجة تصنيف ائتماني جيدة وتحقق أرباح عالية مما يدفع 
  المستثمرين لشرا٬ڈا.
ناهيك عن إتاحة الفرصة للجهة المصدرة ، بالمقابل فهذا النوع من السندات تحمل فائدة أعڴى من غ؈ﺮها
  لكي ترهن موجوداٮڈا ࢭي الحصول عڴى قروض أخرى.
  حيث القابلية للتحويل والسداد:  من-جـ
الۘܣ ، ويقصد ٭ڈا تلك 1تعت؄ﺮ من الأدوات الشبٕڈة بأدوات الملكية أسهم:القابلة للتحويل إڲى  السندات-1
طبقا لخيار حامل السند. يكون للمتحولات ، بسعر ثابت، يمكن تحويلها إڲى حصص من الأسهم العادية
إلا أٰڈا تقدم للمستثمرين فرصة للمكاسب ، ﺮ المتحول معدل فائدة( اقل من الدين غ؈)كوبون معدل 
  2المنخفض.الرأسمالية ࢭي مقابل معدل الكوبون 
الورقة لمد يد العون للمنشآت الۘܣ تحدوها الرغبة ࢭي إصدار أسهم  هذﻩولقد قدم المهندسون الماليون 
، صة إڲى شركة مساهمةحديثا من شركة خا ربما لكٰو ڈا قد تحولت، غ؈ﺮ أٰڈا تجد صعوبة ࢭي ذلك، عادية
  3 تتسم السندات بصفة عامة بانخفاض المخاطر الۘܣ تنطوي علٕڈا مقارنة بالأسهم العادية.
ففي حالة السندات القابل للتمديد السندات القابلة للتمديد والسندات القابلة للدفع المسبق: -3
ڈا حۘܢ تاريخ استحقاقها لسنوات يسمح لحاملها اخذ قيمْڈا بتاريخ استحقاقها أو الاستمرار بالاحتفاظ ٭
  قادمة وبنفس سعر الفائدة.
أما ࢭي السندات القابلة للدفع يعطى المستثمر الحق ࢭي تقديمها للجهة المصدرة لدفع قيمْڈا قبل 
  استحقاقها.استحقاقها بعدد من السنوات أو أن يحتفظ ٭ڈا لح؈ن 
ء جزء من سنداٮڈا آو كلها ࢭي السوق حيث يحق للجهة المصدرة شراالسندات القابلة للاستدعاء: -4
  يتجاوز ذلك تاريخ الاستحقاق. ألا عڴى ، بسعرها الاسمܣ ولو بعد سن؈ن
   مٔڈا:نذكر  أخرى للسندات: أنواع-د
حيث تصدر بقيمة اسمية محددة وفائدة ثابتة وتاريخ استحقاق ذات الضمان بالتملك:  السندات-1
ق لحاملها بالاكتتاب باسهم رأسمال الجهة الۘܣ أصدرٮڈا عڴى معلوم ولكن ما يم؈قها عن غ؈ﺮها إعطاء الح
  الإصدار.أساس محدد عند 
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فإذا انخفض ، ويمكن فصل حق الضمان بالتملك عن السند وإمكانية التداول ࢭي كل مٔڈما بشكل مستقل
فإذا ارتفع سعر سهم الجهة المصدرة أدى ذلك إڲى انخفاض ، سعر السهم انخفض سعر السند والعكس
  ولذلك لا يتعامل ٭ڈذا النوع من السندات إلا المستثمرون المضاربون غالبا.، ر السندسع
تمتاز بمردود عال وذلك لان مصدر السندات جهة ذات ملاءة ممتازة ودرجة عالية المردود:  السندات-2
ات المصدرة إلا أن درجة المخاطرة النظامية للجه، تصنيفها عالية وسريعة النمو قادرة عڴى تحقيق الأرباح
  للسندات تكون إڲى حد ما بسيط ࢭي ح؈ن أن المخاطرة غ؈ﺮ النظامية تكون أك؆ﺮ من غ؈ﺮها.
وۂي سندات تصدر بسعر فائدة ثابت وبتاريخ محدد وتستحق السداد ࢭي تاريخها المباشرة:  السندات-3
  ستثمرون العاديون.وغالبا ما تكون درجة مخاطرٮڈا متدنية ويستعملها ࢭي الغالب الم، الأصڴي دون تمديد
م من طرف مصلحة الطاقة 0791كان أول ظهور لها عام ذات سعر الفائدة العائم:  السندات-4
حيث أصدرت سندات بسعر فائدة عائم مضمونة من الحكومة لتستعمل كوسيلة ، بإيطالياالكهربائية 
  اق طويلة.وأك؆ﺮ من استعملها الصناعيون كوسيلة إقراض ذات آجال استحق، لتمويل البنوك
وتتم؈ق هذﻩ السندات بان سعر الفائدة يتغ؈ﺮ كل ثلاثة أشهر أو ستة حسب تغ؈ﺮ سعر الفائدة للإيداعات 
  الآجلة. 
فلو فرضنا أن سعر ، ويتم التسع؈ﺮ بإضافة نسبة مئوية إڲى سعر الإقراض حسب الهامش المتفق عليه
  1%(11- %1% + 01)فائدة العائم هو: فان سعر ال %1% والهامش المتفق عليه هو  01الفائدة السائد 
السندات الۘܣ تمنحها الحكومة مبالغ كب؈ﺮة عند اسْڈلاكها  ": وۂيالسندات بالأنصبة "ذات اليانصيب-5
  2وهذﻩ المبالغ تزيد بكث؈ﺮ عن القيمة الاسمية للسند.، بطريق القرعة
  الفرع الثالث: المقارنة ب؈ن الأسهم والسندات
   يڴي:لجوهرية ب؈ن السهم والسند فيما يمكن تلخيص أهم الفروق ا
يحق لحامل السهم لعادي التدخل ࢭي الإدارة والتصويت وال؅ﺮشيح عند من حيث الإدارة والتصويت:  -1
عڴى ح؈ن ملاك الأسهم الممتازة وتحديدا السندات لا يحق لهم ذلك إلا إذا ، اتخاذ القرارات أو غ؈ﺮ ذلك
 تماما.أعلنت الشركة إفلاسها 
ࢭي حالة تصفية المؤسسة يكون لحامل السند أولوية اس؅ﺮداد حقوقه ثم  صفية:التمن حيث  -2
 أصحاب الأسهم الممتازة فالأسهم العادية أخ؈ﺮا.
ليس ضروريا رهن الموجودات ࢭي حالة إصدار الأسهم وبالذات العادية أما من حيث الضمانات:  -3
 الضمانات.يتطلب رهن بعض العقارات أو  فأغلّڈاالسندات 
الدخل المتحقق لمالك السند لا ينمو فهو محدد بفوائد ثابتة مهما  استمرارية ونمو الدخل:من حيث  -4
 كانت أرباح الشركة أما ملاك الأسهم العادية فتنمو دخولهم بنمو الأرباح وحجمها المتحقق.
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للسندات مدة زمنية ثابتة تحسب عڴى أساس القيمة الاسمية للسند  من حيث الاستحقاق: -5
 الأسهم فلا تاريخ محدد لاستحقاقها.  أما، حصيلْڈا
تعت؄ﺮ الأسهم حقوق ملكية تخول صاحّڈا حيازة عدد من حصص رأسمال من حيث الحقوق:  -6
بينما السندات فﻬܣ حقوق دائنية تمثل دينا يجب الال؅قام بسدادﻩ عندما  المش؅ﺮاتالشركة بقدر الأسهم 
  1يح؈ن تاريخ الاستحقاق.
  لة المهجنة والمشتقات الماليةالمطلب الثالث: القيم المتداو 
  سنتناول ࢭي هذا المطلب كل من القيم المتداولة المهجنة والمشتقات المالية ࢭي الفرع؈ن التالي؈ن:
  الفرع الأول: القيم المتداولة المهجنة
  أولا: تعريف الأوراق المهجنة:
وتعت؄ﺮ مزيجا من 2، و السنداتالأوراق المالية الهجينة ۂي أوراق مالية تق؅ﺮب مم؈قاٮڈا سواء من الأسهم أ
؈ﺮ فٕڈا الفائدة خلال فهناك السندات ذات الفائدة المتغ؈ﺮة حيث تتغ، م؈قات أوراق المدينية وأوراق الملكية
حسب الاتفاق الم؄ﺮم ب؈ن الشركة المصدرة ، وفقا لتواريخ محددة أو فاصل زمۚܣ مع؈ن ماإعمر السند 
  للسند وحامل السند. 
حيث ، لة للتحويل والسندات الۘܣ ترافقها الصكوك نوعا هجينا من الأوراق الماليةوتعد السندات القاب
يستطيع حملة السندات القابلة للتحويل استبدال هذﻩ السندات ذات الفائدة الثابتة باسهم صادرة عن 
 والذي عادة ما يكون موجودا ࢭي شروط السند.، نفس الشركة وفقا لسعر محدد يسمܢ سعر التحويل
بان سعر التحويل من سوق ماڲي ربوي لآخر. أما العائد المتمثل بالفائدة الۘܣ يدفعها مصدر الورقة علما 
وذلك مقابل إعطاء الحق للمش؅ﺮي بتملك بعض الأسهم وفقا ، الهجينة ۂي اقل من الفائدة عڴى مثيلاٮڈا
  3لاختيارﻩ.
  ثانيا: أنواع الأوراق المهجنة
 يڴي: يمكن تعريفها كماالأسهم الممتازة:  -1
تعريف الأول: جزء من الملكية ولكن ليست حقيقية حيث انه لا يجوز لصاحب السهم الممتاز  -
 التصويت ࢭي الجمعية العمومية.
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غ؈ﺮ ، الدف؅ﺮية سوقية شانه ࢭي ذلك شان السهم العادي، تعريف الثاني: مستند ملكية له قيمة اسمية -
ما تظهر ࢭي دفاتر الشركة مقسومة عڴى عدد الأسهم إن القيمة الدف؅ﺮية تتمثل ࢭي قيمة الأسهم الممتازة ك
 المصدرة. 
كما تتم؈ق هذﻩ ، فالسهم الممتاز ليس له نصيب من الاحتياطات والأرباح المحتجزة الۘܣ تظهر ࢭي الم؈قانية
  محدد.فﻬܣ ليس لها تاريخ استحقاق ، الأسهم بأٰڈا دائمة ما دامت المؤسسة قائمة ومستمرة
  كما يڴي: رفالاستثمار: وتعشهادات  -2
تعطي لحاملها الحق ࢭي الحصول عڴى ، ۂي عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة المصدرة
عوائد مثلها مثل الأسهم العادية وࢭي المقابل لا تعطي لحاملها الحق ࢭي التصويت والمشاركة ࢭي الجمعية 
، دات لتدعيم رأسمالها الخاصوتلجأ الشركة إڲى مثل هذﻩ الشها، العمومية وتوجيه سياسة الشركة
  وبالتاڲي فالشركة تحصل عڴى أموال خاصة وذلك دون فقداٰڈا للمراقبة.
ولحاملها الحق ࢭي ، من خلال التعريف نستنتج أن شهادة الاستثمار ۂي سهم عادي ليس له حق التصويت
 الشركة.والحق ࢭي الاستفادة من توزيع الأموال ࢭي حالة تصفية ، الأرباح
تشمل هذﻩ الأوراق المالية الأسهم والسندات الۘܣ : الۘܣ تصدرها هيئات التوظيف الجماڤيالأوراق  -3
  1تصدرها شركات ذات رأس المال المتغ؈ﺮ والحصص الۘܣ تصدرها صناديق التوظيف الجماڤي.
  الفرع الثاني: المشتقات المالية
ولكن ، اة لتخفيف آثار المخاطراكتسبت المشتقات دورا مهما وم؅قايدا ࢭي السنوات الأخ؈ﺮة ليس فقط كأد
وسنتناولها بالتفصيل  2آخر.والمشتقة المالية ۂي أداة تعتمد قيمْڈا عڴى قيمة ءۜܣء ، كذلك كمصادر للدخل
  ࢭي هذا الفرع.
يمكن تعريف المشتقات المالية كٰو ڈا عقود فرعية تشتق من عقود أساسية المشتقات : أولا: تعريف
أوراق مالية( لينشا عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة ، لأدوات استثمارية )عملات أجنبية
ࢭي إطار ما يسمܢ بالهندسة المالية ويتم؈ق الاستثمار ࢭي المشتقات المالية بالمخاطرة الشديدة نظرا لارتفاع 
قات وعڴى الرغم من ذلك فالمشت، كٰو ڈا تتعامل مع المستقبل درجة حالة عدم التأكد الۘܣ تحيط بأسعارها
المالية تحقق للمستثمر مزايا الرفع الماڲي الذي تحققه نتيجة استخدام أسلوب الهامش الذي يحقق فرصا 
واسعة لجۚܣ الأرباح نتيجة لتقلب أسعار الأدوات المالية الأصلية الۘܣ تعد الأساس الذي يقوم عليه عقود 
لحالية للتحوط ٭ڈدف حماية الاستثمارات وتعد عقود المشتقات المالية من أهم الأدوات المالية ا، المشتقات
ࢭي الأدوات المالية الحالية ضد المخاطر لان السمة الأساسية لأسعار الأدوات المالية ࢭي الوقت الحاضر ۂي 
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التغ؈ﺮ مما يؤثر بالضرورة عڴى معدلات العائد )المخاطر السوقية( الۘܣ تجعل الأداة المالية من خلال 
أسعار الأوراق المالية( ، أسعار لصرف، أسعار الفائدة، ع والخدماتتحركات الأسعار )أسعار السل
فنستطيع القول بأٰڈا تستخدم كأداة للمضاربة وࢭي الوقت نفسه أداة ، المستقبلية اقل من القيمة الحالية
للتحوط أو التغطية من مخاطر الاستثمار ومن خلال التعريف نستطيع القول أن المشتقات المالية ۂي أداة 
  ية تتصف بخاصيت؈ن أساسيت؈ن هما:مال
تتغ؈ﺮ قيمْڈا استجابة للتغ؈ﺮ ࢭي سعر الصرف أو سعر الفائدة أو سعر الأوراق المالية أو أية مؤشرات  -1
 ائتمانية أخرى.
  1 تتم تسويْڈا بتاريخ مستقبڴي. -2
  إڲى:يمكن تصنيف المشتقات  المشتقات:ثانيا: أنواع 
 عقود الاختيار  -1
وليس الال؅قام ࢭي شراء أو ، يمنح بموجبه احدهما للآخر الحق، ب؈ن طرف؈ن اتفاق الخيار:تعريف عقد  
وذلك مقابل أن يقوم ، حسب الاتفاق2وخلال ف؅ﺮة معينة. ، بسعر محدد، أو أداة معينة، بيع أصل مع؈ن
و تشمل عقود الخيارات بالإضافة ، الطرف الأول أي المش؅ﺮي بدفع علاوة أو مكافأة معينة للطرف الثاني
  طرࢭي العقد المش؅ﺮي والبائع مجموعة من العناصر الآتية:إڲى 
 تاريخ العقد. -
 نوع الأصل محل التعاقد. -
 كمية العقود وكمية الأصل ࢭي كل عقد. -
 سعر التنفيذ أي السعر الذي بموجبه ستتم التسوية ب؈ن طرࢭي العقد عند التنفيذ العقد. -
ف؅ﺮة الزمنية الۘܣ يسري خلالها عملية التنفيذ إذا تاريخ التنفيذ إذا كان الخيار من النوع الأوروبي أو ال -
 كان الخيار من النوع الأمريكي.
قيمة العلاوة أو المكافأة الۘܣ يستوجب عڴى المش؅ﺮي الخيار دفعها لمحرر الخيار وتتوقف عادة قيمة  -
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 خصائص الخيارات المالية:  
تحقق ࢭي تممثلة ࢭي التدفقات المالية الۘܣ عقود الخيارات المالية لها قيمة مثل الأوراق المالية الأخرى  -1
تعتمد قيمة الخيار لماڲي عڴى قيمة وتقلب أسعار الأصل الماڲي الممتد عليه الخيار وغالبا ما  ولكن ،المستقبل
 . إذن خزانة(سهم. سند)أخرى قة مالية يكون ور 
  1محددة.الأصول الرأسمالية بسعر ثابت لف؅ﺮة  أحدلكل عقد خيار ماڲي قرار شراء لشراء  -2
  أنواع عقود الاختيارات: 
خيار الشراء الحق ࢭي شراء أصل مع؈ن بسعر محدد ࢭي خلال ف؅ﺮة معينة  الشراء: سيمنحعقد خيار   - أ
لبائع هذا الخيار علاوة أو  اء الخيار من قبل المش؅ﺮي يعطي المش؅ﺮي ففي حالة شر ، مقابل مكافئة محددة
 ثمنا مناسبا وهذا الحق يلزم محرر الخيار بعملية البيع.
يسمܢ كذلك خيار الاستدعاء وفيه يكون من حق المستثمر )مش؅ﺮي حق الخيار( بيع عقد خيار البيع:   - ب
وࢭي ، يدفعها المش؅ﺮي لمحرر حق الاختيار، مكافأة عدد من الأوراق المالية بسعر محدد ࢭي تاريخ مع؈ن نظ؈ﺮ 
هذا النوع يتوقع مش؅ﺮي حق الخيار أن تنخفض أسعار الأوراق المالية عڴى عكس محرر حق الاختيار الذي 
 2 يتوقع الارتفاع.
 وبمقتضاﻩ يصبح، الخيار المركب وهو عقد يجمع ب؈ن خيار البيع وخيار الشراءأو عقد الخيار المزدوج:  - ت
بحسب ما تقتضيه ، ࢭي أن يكون بائعًا أو أن يكون شاريًا للأوراق المالية محل التعاقدالحق  لمالكه
 4نظ؈ﺮ مكافأة يدفعها المش؅ﺮي لمحرر حق الخيار. ، السعر محدد ࢭي تاريخ مع؈ن3مصلحته.
: هو عقد يعطى لحامله الحق ࢭي اق؅ﺮاض مبلغ مع؈ن بسعر فائدة عقد الخيار عڴى أسعار الفائدة  - ث
فالهدف من العقد هو تثبيت سعر الفائدة خلال ، ولأجل مع؈ن ࢭي تاريخ لاحق يجرى تحديدﻩ سلفا مع؈ن
لأنه ، وبالطبع فان لحامل هذا العقد الحق ࢭي تنفيذ العقد خلال مدة سريانه أو إلغائه، مدة سريان العقد
  حق وليس ال؅قاما.
إذ أن الخيار عڴى ، دة لا يقتغۜܣ تسليم القرضويلزم الإشارة هنا إڲى أن تنفيذ عقد الخيار عڴى أسعار الفائ
  أسعار الفائدة. ولذا فالتسليم يكون قاصرا عڴى ناتج التسوية أي الأرباح أو الخسائر.
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  العقود المستقبلية  -2
"قد ، ۂي: عقود تعطي لحاملها الحق ࢭي شراء أو بيع كمية من أصل مع؈ن تقبليةتعريف العقود المس 
عڴى أن يتم التسليم والتسلم ࢭي تاريخ لاحق ࢭي ، بسعر محدد مسبقا أو ورقة مالية"، يكون سلعة
ويجب الإشارة إڲى أن العقود المستقبلية تخضع لإجراء تسوية يومية تخصم من خلالها خسائر 1المستقبل.
  طراف من حساب التام؈ن المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف إڲى حساب الطرف الآخر. الأ  أحد
وتقوم غرفة المقاصة بدور الضامن لكل من البائع والمش؅ﺮي فﻬܣ تضمن للمش؅ﺮي قيام البائع بالوفاء 
  كما تضمن للبائع وفاء المش؅ﺮي بال؅قاماته.، بال؅قاماته
طرف ما  وإذا ما اتجهت الأسعار ࢭي صالح، ة يودع ࢭي حسابهطرف بدفع تام؈ن لغرفة المقاص كل ويقوم
فان فرق السعر يضاف إڲى حسابه والعكس صحيح وهذا لضمان تنفيذ طرࢭي العقد المستقبڴي لال؅قاماٮڈا. 
  يقال إن العقد المستقبڴي يخضع للتسوية اليومية.، ولذا
  خصائص العقود المستقبلية:  
ولذا فﻬܣ لا تختلف من عقد لآخر ولا يجري تفصيلها وفقا لرغبة إن العقود المستقبلية عقود نمطية   - أ
 الطرف؈ن من حيث حجم العقد أو مدته أو سعرﻩ.
 إن العقود المستقبلية تتم ࢭي أسواق منظمة وۂي البورصة.  -  ب
إن العقود المستقبلية تخضع لتسوية يومية حيث يتم تعديل ثمن التعاقد يوميا كلما تغ؈ﺮ سعر الأصل  -  ت
 .محل التعاقد
 إن العقود المستقبلية توفر لأحد المتعاقدين أصلا مقابل ما يدفعه من مال. -  ث
تتطلب العقود المستقبلية تقديم ضمان ࢭي شكل تام؈ن لشركة الوساطة التابع لها العميل قبل تنفيذ   -  ج
 من قيمة العقد. %02وعادة لا يزيد الضمان عن ، العملية
نقل المخاطرة أو المراهنة عڴى صعود أو هبوط الأسعار لا الهدف من العقود المستقبلية هو المضاربة أو   -  ح
 2الحصول عڴى الأصل محل التعاقد.
  أنواع العقود المستقبلية 
اغلب هذﻩ ، ۂي العقود الۘܣ تتم ب؈ن مش؅ﺮي العقد وبائع العقدعقود مستقبلية عڴى أسعار الفائدة:   - أ
ولا يتم ، تم عٔڈا الاتفاق ࢭي البدايةالعقود يتم إحلالها قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن الۘܣ 
  التسليم الفعڴي للأصول المق؅ﺮضة.
هذﻩ العقود عبارة عن تسليم المؤشر المف؅ﺮض العقود المستقبلية الۘܣ تنصب عڴى مؤشرات السوق:   - ب
وتكون قيمة النقود الملزم دفعها من طرف المش؅ﺮي تساوي قيمة ثانية ، ࢭي تاريخ وسعر محددين مسبقا
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لبورصة مضروبة ࢭي الفرق ب؈ن قيمة المؤشر عڴى أساس سعر إقفال آخر يوم يتعامل ࢭي العقد تحددها ا
  1وسعر شراء العقد.
العقد المستقبڴي عڴى السلع هو بمثابة عقد ب؈ن طرف؈ن يل؅قم بمقتضاﻩ عقود مستقبلية عڴى السلع:   - ت
 2ي تاريخ محدد.عڴى تسليم الطرف الثاني مقدار محدد من سلعة معينة بسعر محدد ࢭ أحدهما
 الفرق ب؈ن العقود المستقبلية والعقود الآجلة -3
والعقود المستقبلية لا تخرج عن كٰو ڈا عقود ، فان العقود الآجلة ۂي عقود مستقبلية، من الناحية اللغوية
  آجلة. 
ما فان هناك بعض أوجه الاختلاف ب؈ن العقود المستقبلية والعقود الآجلة أهمها ، أما من الناحية العملية
  يڴي: 
يجري التعامل عڴى العقود المستقبلية ࢭي السوق الرسمية ࢭي ح؈ن يجري التعامل عڴى العقود الآجلة ࢭي   - أ
  السوق غ؈ﺮ الرسمية.
ࢭي ح؈ن تخضع السوق ، ومن المعروف أن السوق الرسمية ۂي سوق منظمة تحكمها قوان؈ن ولوائح وأعراف
 غ؈ﺮ الرسمية لتفضيلات الأفراد. 
فان العقود المستقبلية تتسم ، مل ࢭي العقود المستقبلية يجري ࢭي السوق الرسميةطالما أن التعا -  ب
 بالنمطية ࢭي بنودها خلافا للعقود الآجلة الۘܣ يتم تفصيلها وفقا لرغبات المتعاقدين. 
والۘܣ تقوم بدورها ، يقوم كل طرف ࢭي العقود المستقبلية بإيداع تام؈ن ابتدائي لدى غرفة المقاصة -  ت
ࢭي ح؈ن يتعرض المتعاملون ࢭي السوق الغ؈ﺮ ، ملية تتم ࢭي البورصة أي ࢭي السوق الرسميةكضامن لكل ع
 الرسمية لمخاطر عدم الوفاء ࢭي ظل غياب دور المقاصة. 
وعڴى الرغم من أوجه الاختلاف السابقة ب؈ن العقود الآجلة والعقود المستقبلية إلا أن هناك أوجه تشابه 
  لعل أهمها ما يڴي: ، بئڈما
 كلا مٔڈما لا ي؅ﺮتب عليه تسليم وتسلم للأصول محل التعاقد. إن  - أ
 إن كلا مٔڈما يستخدم كأداة للمضاربة أو للتحوط ضد تقلبات الأسعار. -  ب
وࢭي ضوء ما سبق يمكن تعريف العقود المستقبلية بأٰڈا عقود آجلة يجري التعامل علٕڈا من خلال 
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  لمبادلات(: عقود المقايضة )ا -4
هو اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط ب؈ن طرف؈ن أو أك؆ﺮ لتبادل الال؅قامات أو تعريف عقود المقايضة:  
الحقوق ويتعهد بموجبه إما عڴى مقايضة الدفعات الۘܣ ت؅ﺮتب عڴى ال؅قامات كان قد قطعها كل مٔڈما 
؈ﺮ المشمول بالعقد أو بمقايضة لطرف آخر وذلك دون الإخلال بال؅قام أي مٔڈما تجاﻩ الطرف الثالث غ
المقبوضات الۘܣ ت؅ﺮتب لكل مٔڈما عڴى أصول يمتلكها وذلك دون إخلال بحق كل مٔڈما عڴى تلك الأصول 
 وط عقد المقايضة عدة عناصر رئيسية:ر و٭ڈذا المفهوم تحدد ش
 طرࢭي العقد -
 الال؅قام )الأصل( المشمول بعقد المقايضة. -
 المقايضة(قيمة المدفوعات )المقبوضات محل  -
 العملة الۘܣ تسدد فٕڈا المقبوضات أو تحصل فٕڈا المقبوضات. -
  1السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق علٕڈا ومدة سريان العقد  -
  خصائص عقود المقايضة: 
ربع ، حيث يتم تسويْڈا عڴى ف؅ﺮات دورية )شهرية، عقود المبادلة ۂي سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ
  :ويتم؈ق عقد المبادلة بـ ..الخ(نصف سنوية..، سنوية
 عقد المبادلة ملزم لطرࢭي العقد عڴى عكس ما هو معروف ࢭي عقود الخيارات. -
 لا يتم تسوية المتحصلات أو المدفوعات يوميا كما هو الحال ࢭي عقود المستقبليات. -
 .2لا يتم تسويته مرة واحدة كما هو الحال ࢭي العقود لاحقة التنفيذ  -
 يضة:أنواع عقود المقا 
إن تسوية عقود المبادلة لا تتم يوميا لذلك يطلق عڴى الأرباح والخسائر ࢭي عقد المبادلة أرباح أو خسائر 
عقود مبادلة ، عقود مبادلة أسعار الفائدة وتسري عقود المقايضة عڴى عدة أدوات من أهمها:، 3ورقية
النوع؈ن الأول والثاني هما الأك؆ﺮ شيوعًا و ، حق الاختيار عڴى عقود المبادلة، العملات عقود مبادلة البضائع
   4و الشكل التاڲي يب؈ن أنواع عقود المبادلة: ، ࢭي عالم المال
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الفائدة الثابتة 
 تغ؈ﺮبالم
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المالية ذات معدل 
الفائدة المتغ؈ﺮ وغ؈ﺮ 
 المقيد
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  المطلب الرابع: مؤشرات الأسواق المالية
غ؈ﺮ أن الذي اشْڈر مٔڈا ، تقوم البورصات ࢭي مختلف الدول بنشر عدد هائل من المؤشرات البورصية 











  الفرع الأول: مفهوم المؤشرات
ويقوم ، المؤشر هو قيمة رقمية تقيس التغ؈ﺮات ࢭي سوق الأوراق المالية من حيث الأسعار وحجم التداول  
عڴى عينة من أسهم المنظمة الۘܣ يتم تداولها ࢭي السوق ويتم تحديد قيمة ࢭي البداية )الأساس( ثم يتم بعد 
وهو يعت؄ﺮ مقياسا شاملا يقيس الاتجاﻩ العام لتحركات أسعار الأسهم ، ك مقارنة عند أي ف؅ﺮة زمنيةذل
ويعتمد بناء المؤشر عڴى مبادئ أساسية تتمثل ࢭي تقديم العينة وتبسيط وتسهيل الحساب )عينة ملائمة 
وهناك ، لمؤشر(طريقة سهلة ومبسطة لحساب قيمة ا، وأسلوب محدد لتحديد وزن كل سهم داخل العينة
  المؤشرات الۘܣ تقيس حالة السوق.، نوع؈ن من المؤشرات
" 005PXSلستاندر اندبور " 005" ومؤشر AIJDبصفة عامة مثل: مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة "
ومؤشرات قطاعية أي تقيس حالة السوق لقطاع صناعة معينة ومٔڈا عڴى سبيل المثال مؤشر داوجونز 
  1 لصناعة الخدمات العامة. PXSر للصناعة والنقل أو مؤش
  الفرع الثاني: أهمية المؤشرات وعلاقْڈا بالحالة الاقتصادية
طالما أن نشاط المنشآت الۘܣ يتم تداول أوراقها المالية ࢭي سوق رأس المال يمثل الجانب الأك؄ﺮ من النشاط 
المؤشر المصمم بعناية وࢭي حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فان ، الاقتصادي ࢭي الدولة
كما يمكن لمؤشرات ، لقياس حالة السوق ككل من شانه أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة
أن تتنبأ بالحالة الاقتصادية المستقبلية وذلك قبل حدوث أي تغي؈ﺮ قبل ، فضلا عن ذلك، أسعار الأسهم
فعندما تكون حركة مؤشر أسعار الأسهم ، اليةف؅ﺮة زمنية. وهنالك سمات تطلق عڴى أسواق الأوراق الم
أما حينما ، فانه حينئذ يطلق عڴى سوق الأوراق المالية السوق الصعودي، المتوقعة تتجه نحو الصعود
   ال؇قوڲي.فانه عند ذلك يطلق عليه السوق ، تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الهبوط أو ال؅ﺮاجع
عڴى العائد  – وفقا للمؤشر –ا يزيد معدل العائد الذي يحققه ويطلق عڴى السوق بأنه صعودي عندم
  عڴى الاستثمار الخاڲي من المخاطر. 
أما السوق ال؇قوڲي فهو ح؈ن يكون معدل العائد الذي يحققه السوق وفقا للمؤشر اقل من العائد عڴى 
أي عندما يعتقد ، سوعادة ما يوصف المضاربون ࢭي السوق عڴى هذا الأسا، الاستثمار الخاڲي من المخاطر
أما إذا اعتقد بان ، المضارب بان السوق سوف تأخذ منڍى الصعود فانه يوصف بالمضارب عڴى الصعود
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  الفرع الثالث أنواع المؤشرات وطرق تكوينه
  أنواع لمؤشرات  أولا:
وعدد الشركات الۘܣ ، شرات تختلف بعضها عن بعض ࢭي طريقة حسا٭ڈاهناك أنواع عديدة من المؤ 
هو قيامها بجمع أسعار أعداد كب؈ﺮة من الأسهم لاستخراج ، إلا أن القاسم المش؅ﺮك بئڈا جميعا، تضمها
  معدل عام يع؄ﺮ عنه برقم قياﺳۜܣ. 
، ركة ما أو قطاع مع؈نوتتغ؈ﺮ أنواع الأسهم الۘܣ يضمها المؤشر كلما حدث تغ؈ﺮ جوهري ࢭي حجم ونشاط ش
كما حدث عند اكتشاف النفط حيث دخلت عدد من الشركات الرائدة ࢭي هذا المجال ضمن أرقام هذا 
  .1المؤشر أو ذاك
يعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأك؆ﺮها شيوعا إذ نشر لأول :  senaJ woDمؤشر • 
م الشخص الذي صممه وهو تشارلز دو الذي أصبح وذلك باس، م4881مرة ࢭي صحيفة وول س؅ﺮبت سنة 
أسهم لتسع شركات  9وقد قام المؤشر ࢭي البداية عڴى عينة مكونة من ، فيما بعد محرر للصحيفة نفسها
م ارتفع 8291وࢭي عام ، م6191سهم ࢭي  02ثم إڲى ، 6891ماي  62سهم ࢭي  21ارتفع حجمها إڲى ، صناعية
 03ذلك التاريخ لم يضاف أي سهم إڲى العينة وتمثل تلك الأسهم  ومنذ، سهم 03حجم العينة ليصل إڲى 
تتسم هذﻩ الشركات بارتفاع قيمْڈا السوقية وبضخامة الحجم وعدد ، شركة أي بمعدل سهم لكل شركة
المساهم؈ن . وعڴى الرغم من الشهرة العالمية والاستعمال المكثف لهذا المؤشر إلا أنه يحسب كأي وسيط 
   2حسابي.
سهم للشركات  0005وهو مؤشر للسوق الماڲي الوطۚܣ الأمريكي والذي يشمل أك؆ﺮ من  :QAD SANمؤشر • 
الصناعية وشركات الخدمات الالك؅ﺮونية ويتم تبادل هذا المؤشر ع؄ﺮ المنصات فقط وليس من خلال 
  3البورصة. 
شركة 005و يقيس هذا المؤشر متوسط أسهم  4شركة 005يشمل عڴى أسهم  مؤشر ستاند اندبور:• 
أمريكية ويعطي فكرة جيدة عن اتجاهات الأسعار ࢭي سوق رأس المال الأمريكي ومؤشر ستان اند بورز 
يحتوي المؤشر عڴى ، ( لأنشطة الخدمات العامة مثل صناعة الكهرباء الاتصالات والماءP&S 005 xednI)
ويتكون من ، لمنظم أو كلاهماعينة من أسهم الشركات الۘܣ يتم تداولها ࢭي سوق رأس المال المنظم وغ؈ﺮ ا
شركة خدمات وكهرباء وماء  04شركة صناعية و 04أربعة مجموعات رئيسية كل مجموعة من 
من أسهم  %08وتمثل هذﻩ المجموعات ، والاتصالات وࢭي مجال شركات الخدمات المالية والبنوك والتام؈ن
  5بورصة نيويورك. 
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ركة مقيدة ࢭي بورصة باريس من حيث رأس المال ش 04 أك؄ﺮيتضمن أسهم  04: الكاك 04CACمؤشر • 
  1 السوࢮي.
مؤشر الفايننشال تايمز للمؤشرات الدولية من أشهر المؤشرات المالية ال؄ﺮيطانية والذي : 001 TFمؤشر • 
  2 من إجماڲي رسملة البورصة. %07ورقة مالية تمثل حواڲي  001يحتوي عڴى 
  ثانيا: طرق تكوين المؤشرات
تفاوت ࢭي كيفية احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالية إلا أٰڈا تقود جميعا عڴى عڴى الرغم من ال
تحديد الأوزان النسبية لكل سهم داخل العينة وطريقة حساب قيمة ، ثلاثة أسس ۂي: ملائمة العينة
  3المؤشر.
ن وحۘܢ تمثل هذﻩ نقصد بالعينة مجموع الأوراق المالية المستخدمة ࢭي حساب مؤشر مع؈ملائمة العينة:  •
  توقر الشروط التالية:، العينة أساسا ملائما لحساب المؤشر
عدد  أك؄ﺮ نظرا لتمثيله ، كلما زاد حجم العينة كلما أدى ذلك إڲى زيادة مصداقية المؤشرحجم العينة:  -
  ممكن من الأوراق المالية.
قتصاد يجب أن تتضمن العينة فإذا كان المؤشر يقيس الا، ونعۚܣ به التوازن ࢭي التمثيلاتساع العينة:  -
يجب أن يتضمن ، وإذا كان المؤشر يمثل قطاع مع؈ن، مؤسسات من مختلف القطاعات الممثلة للاقتصاد
 أهم المؤسسات الك؄ﺮى المسيطرة عڴى ذلك القطاع.
ويتمثل هذا ، ونقصد مصدر المعلومات المتعلق بسعر الأسهم الداخلة ࢭي حساب المؤشر مصدر العينة: -
 4 ي سوق المال الأساﺳۜܣ الذي تتداول فيه الأوراق المالية.المصدر ࢭ
تعرف الأوزان النسبية ࢭي بناء مؤشرات بأٰڈا القيمة النسبية للسهم الواحد تحديد الأوزان النسبية:  • 
داخل العينة. وهناك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النسۗܣ للسهم داخل مجموعة الأسهم الۘܣ يقوم 
  المداخل ۂي:  وهذﻩ المؤشر.علٕڈا 
نسبة سعر السهم الواحد للمنشاة إڲى  أي(: gnithgieW ecirPمدخل الوزن عڴى أساس السعر ) -
يؤخذ عڴى هذا المدخل إن الوزن  المؤشر. ولكنمجمع أسعار الأسهم الفردية الأخرى الۘܣ يقوم علٕڈا 
ؤشرا عڴى أهمية المنشاة أو ࢭي ح؈ن أن سعر السهم قد لا يكون م، النسۗܣ يقوم عڴى سعر السهم وحدﻩ
( الذي يحتوي عڴى ثلاث؈ن ورقة senoJwoDومن الأمثلة عڴى هذﻩ المؤشرات يأتي مؤشر داوجونز)، حجمها
 من بورصة نيويورك. %03مالية تمثل 
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وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل  (:gnithgieW lauqEمدخل الأوزان المتساوية ) -
الذي يجمع ثلاث؈ن من الأوراق المالية الأك؆ﺮ  03TFعڴى هذﻩ المؤشرات يأتي مؤشر ومن الأمثلة ، المؤشر
 أهمية ࢭي بورصة لندن.
أي إعطاء وزن للسهم عڴى أساس القيمة  (:gnithgieW eulaV) مدخل الأوزان حسب القيمة -
الأساﺳۜܣ ࢭي  السوقية الكلية لعدد الأسهم العادية لكل منشاة ممثلة ࢭي المؤشر. وهذا يعۚܣ تجنب العيب
مدخل السعر إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسۗܣ. فالمنشآت الۘܣ تتساوى القيمة 
بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد ، السوقية لأسهمها العادية يتساوى وزٰڈا النسۗܣ دخل المؤشر
 المؤشر. وهذا بدورﻩ يعۚܣ أن اشتقاق الأسهم لن يحدث أي خلل ࢭي ، الأسهم المصدرة
ستاندرد اند بور  005ومن أهم الأمثلة عڴى المؤشرات الۘܣ تتبع مدخل الأوزان حسب القيمة يأتي مؤشر
من  %08يحتوي عڴى خمسمائة ورقة مالية تمثل  ( والذي005 xednI rooP&dradnaS) )005P&S(أو
، شركة منافع عامة 04، شركة صناعية 004القيمة السوقية للأسهم المتداولة ࢭي بورصة نيويورك مٔڈا:
  1 شركة ࢭي مجال المال 04، شركة نقل 02
تختلف المؤشرات من حيث الكيفية الۘܣ تحسب عڴى أساسها قيمة إجراءات حساب قيمة المؤشر: •
، هذا الصدد هناك مجموعة من المؤشرات تحسب قيمْڈا عڴى أساس الأرقام القياسية المؤشر. وࢭي
س متوسط أسعار الأسهم الۘܣ يتكون مٔڈا المؤشر. وبالنسبة ومجموعة أخرى تحسب قيمْڈا عڴى أسا
وࢭي عدد قليل مٔڈا ، للمجموعة الأوڲى يحسب المتوسط ࢭي معظم المؤشرات عڴى أساس المتوسط الحسابي
يحسب المتوسط عڴى أساس المتوسط الهندﺳۜܣ. وبالطبع ينبڧي أن يتعرف المستثمر عڴى طريقة حساب 
يسفر عن معدل عائد يختلف عن العائد ، وب عڴى أساس المتوسط الحسابيقيمة المؤشر. فالمؤشر المحس
من مؤشر مماثل محسوب عڴى أساس المتوسط الهندﺳۜܣ هذا إڲى جانب أن الصورة الۘܣ يظهر ٭ڈا عائد 
يختلف عن الصورة الۘܣ يظهر ٭ڈا عائد مؤشر محسوب عڴى ، مؤشر محسوب عڴى أساس الأرقام القياسية
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  خلاصة الفصل
   
  أن: إڲىتوصلنا  الماڲي للأسواقالنظري  للإطار  الفصل من دراستنا ࢭي هذا
خلال أدا٬ڈا لوظيفْڈا المتكونة ن الأسواق المالية تؤدي دورا فعالا ࢭي تنشيط الحياة الاقتصادية م -1
التنمية  الاستثمارات من أجل تحقيق وتوجٕڈها لتمويلمن شق؈ن أساسي؈ن وهما تعبئة المدخرات 
 الاقتصادية والاجتماعية.
، بورصات الخدمات، تقسم البورصات من حيث المنتجات المتداولة فٕڈا إڲى بورصات سلعية -2
ومن ، بورصات الأفكار ومن حيث المدى الزمۚܣ إڲى بورصات منتجة حاضرة بورصات عقود آجلة
  .حيث التسجيل والاع؅ﺮاف الحكومي إڲى بورصات رسمية بورصات غ؈ﺮ رسمية
التعامل ࢭي هذﻩ الأسواق لا يجرى عڴى ال؆ﺮوة ذاٮڈا )السلع كما هو الحال ࢭي الأسواق السلعية(  إن -3
عن  التعامل ويكون هذا وإنما يجري عڴى حقوق هذﻩ ال؆ﺮوة والۘܣ تتمثل ࢭي الأسهم والسندات
 شراء داخل البورصة أو ولا يجوز لغ؈ﺮهم عقد عمليات بيع ، طريق السماسرة أو مندوبٕڈم
ڈدف تنظيم بورصة الأوراق المالية إڲى حماية المستثمر من الغش والتلاعب والمعلومات المضللة. ٱ -4
وحماية المصلحة العامة بالحفاظ عڴى أسواق حرة مفتوحة وذلك بسن القوان؈ن واللوائح المختلفة 
 .لضبط التعامل ࢭي الأوراق المالية
لية بالبيع ويستطيع أن يسدد أمواله البورصة يسرت للمستثمر سبل التخلص من الأوراق الما -5
سواء ࢭي البيع أو الشراء نم؈ق ب؈ن عمليات  وعمليات البورصة، عكس الاستثمار ࢭي المجالات الأخرى 
 آجلة وعاجلة.
وعدد الشركات ، هناك أنواع عديدة من المؤشرات تختلف بعضها عن بعض ࢭي طريقة حسا٭ڈا -6
هو قيامها بجمع أسعار أعداد كب؈ﺮة من الأسهم ، ميعاإلا أن القاسم المش؅ﺮك بئڈا ج، تضمهاالۘܣ 
وتتغ؈ﺮ أنواع الأسهم الۘܣ يضمها المؤشر كلما حدث ، لاستخراج معدل عام يع؄ﺮ عنه برقم قياﺳۜܣ
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تجميع المدخرات ي؄ﺮز الدور الهام والحيوي للأسواق المالية ࢭي عملية التنمية الاقتصادية من خلال 
ب؈ن  الاتصالأٰڈا تمثل حلقة  إڲى بالإضافة. المتنوعة الاستثمارالخاصة والعامة وتوجٕڈها نحو قنوات 
طاعات الۘܣ تفتقر إڲى السيولة لتمويل وب؈ن الق فائضة تمويلية طاقةولدٱڈا  بالادخار القطاعات الۘܣ تقوم 
   .والۘܣ تخدم أهداف التنمية ࢭي أي دوله الاستثمارات
وقد أكدت العديد من الدراسات التطبيقية الحديثة العلاقة الوطيدة الۘܣ تربط تطور أسواق المال 
ن خلال م الاقتصاديحيث يمكٔڈا أن تقوم بدفع عملية التنمية والنمو ، الاقتصاديبمعدلات النمو 
والجدل  الاهتماممن  الكث؈ﺮ فكرة الأسواق المالية الكفؤة  إثارةولذلك تم  بوظائفها عڴى أتم وجه، قيامها
  . والنقاش ࢭي كافة الاقتصاديات المعاصرة
 علاقةإڲى  بالإضافةلكفاءة السوق الماڲي ة السوق الماڲي والصيغ المختلفة ماهية كفاءويتناول هذا الفصل 























 : ماهية كفاءة السوق الماڲيالأول المبحث 
حيث أن ، كفؤة سوق  استثمارات لابد وان يكون  بأفضلحۘܢ يقوم السوق الماڲي بتخصيص المدخرات 
المعلومات المتاحة لجميع المتعامل؈ن ࢭي السوق  السوق عڴى توف؈ﺮ  م كفاءة السوق الماڲي تتلخص بقدرةمفهو 
إڲى تحقيق التعادل ب؈ن  بما يؤدي .دون استثناء، وانعكاس هذﻩ المعلومات عڴى أسعار الأسهم المتداولة
 .القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية
شروطها وخصائصها وماذا إڲى  وأنواعها بالإضافةكفاءة السوق الماڲي ذا المبحث لمفهوم نتعرض ࢭي هس
  .تتحقق ٭ڈا الۘܣوالكيفية الكفاءة  ستحقق
  : مفهوم كفاءة السوق الماڲيالأول المطلب 
  التالي؈ن:سنقوم ࢭي هذا المطلب بتعريف الكفاءة ومفهوم كفاءة السوق الماڲي من خلال الفرع؈ن 
  : تعريف الكفاءةالأول الفرع 
 ن فٕڈا الآۜܣء مساوي لآۜܣء آخرالحالة الۘܣ يكو  أٰڈاتعرف الكفاءة لغة: عڴى 
 الطريقة المثڴى لاستعمال الموارد. أٰڈاأما اصطلاحا: فتعرف الكفاءة عڴى 
 الكيفية المثڴى استخدام الموارد لإنتاج ءۜܣء ما. أٰڈا( الكفاءة عڴى enohSويعرف )  - أ
انجاز  أفضل علاقة ب؈ن المدخلات والمخرجات.والكفاءة ۂي إڲىكما تعرف الكفاءة عڴى أٰڈا الوصول   -  ب
مالية، كذلك  أو مادية  أو الكث؈ﺮ بأقل ما يمكن، أي العمل عڴى تقليل الموارد المستخدمة سواء كانت بشرية 
 . الإنتاجيةالعمل عڴى تقليل الهدر والعطل ࢭي الطاقة 
أو القدرة عڴى تحقيق الحجم ، والكفاءة ۂي القدرة عڴى تحقيق أقظۜܢ المخرجات من مدخلات محددة  -  ت
 قدر من المدخلات.  ادنينفسه باستخدام 
والمتمثلة ࢭي  الأساسيةارتبط مفهوم الكفاءة ࢭي الفكر الاقتصادي الرأسماڲي بالمشكلة الاقتصادية   -  ث
المتجددة  الأفرادأجل تلبية الحاجيات ورغبات  للجميع، منكيفية تخصيص الموارد المحدودة المتاحة 
  والمتكررة
( الذي طور 3291-8481ي الايطاڲي " فلفريدو باريتو" )الاقتصاد إڲىويعود مفهوم الكفاءة تاريخيا   -  ج
 صيغة هذا المفهوم وأصبح يعرف "بأمثلية باريتو". 
تخصيص غ؈ﺮ كفء وأي  أو تخصيص كفء  إماتخصص ممكن للموارد فهو  أيوحسب باريتو فان 
 إڲىيؤدي  تخصيص غ؈ﺮ كفء للموارد فهو يع؄ﺮ عن اللاكفاءة. والتخصيص الكفء للموارد المالية هو الذي
أو ، غۚܢ، دون جعل فرد آخر أسوأ حالا أك؆ﺮ جعله  أو مما كان،  أفضلجعل حاله  أيتحس؈ن حالة الفرد 
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   الفرع الثاني: تعريف كفاءة السوق الماڲي
المعلومات المتاحة عٔڈا 1وأحدث أفضلمنشأة معينة سوف يعكس  أيسعر أسهم  أنالسوق الكفء يعۚܣ 
، السجل التاريڏي لسعر الإعلاممعلومات تبٓڈا وسائل ، المعلومات عڴى شكل: قوائم ماليةسواء كانت تلك 
  2أو تحليلات وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة عڴى أداء المنشأة.، السهم
 الأوراقالمالية المعروضة تعكس واقع  للأوراقالحالية  الأسعار  أنالمالية تعۚܣ  الأوراقأي أن كفاءة سوق 
 أو  أرباححيث قوٮڈا وضعفها، وبالتاڲي يصعب وجود حالات تمكن بعض المستثمرين من الحصول عڴى  من
مالية مسعرة  أوراقࢭي  أموالهمقد استثمروا  أنفسهميجد بعض المستثمرين  أن أو، عائدات غ؈ﺮ عادية
  مما ينتج عنه الحصول عڴى عائدات منخفضة بدرجة غ؈ﺮ عادية.، مما يجب بأك؆ﺮ 
 إڲىأي توجيه تلك الموارد ، هو ذلك السوق الذي يحقق تخصصا كفئا للموارد المتاحة لكفءاالسوق و 
الكفء ۂي تلك السوق الۘܣ تكون ࢭي حالة توازن  إن السوق يمكننا القول  وعڴى هذا3ربحا. الأك؆ﺮ المجالات 
بطريقة  عار الأسالمالية مع قيمْڈا الحقيقية وتتحرك هذﻩ  الأوراق أسعارمستمر بحيث تتساوى فٕڈا 
  4السيطرة علٕڈا. إمكانيةعشوائية دون 
  :المالية الأوراقالمعلومات الۘܣ تحتاجها أطراف ووحدات الاستثمار ࢭي سوق  أهم إن
 .الدين أوراقوعوائد  أسعار  -1
 التوزيعات.وعوائدها المتحققة من خلال  الأسهم أسعار -2
 المالية. الأوراقمعلومات عن مصدري  -3
 .الوضع الماڲي بشكل عامبيانات اقتصادية كلية و  -4
  5بيانات عن الحسابات القومية )الناتج المحڴي، عرض النقود، الاستخدام والتضخم...الخ( -5
وعڴى هذا الأساس، تنعكس المعلومات بصورة كاملة وسريعة ࢭي الأسعار السوقية داخل السوق الكفء 
  ولكن ما ۂي هذﻩ المعلومات؟
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  .13سابق، صعصام حس؈ن، مرجع  2
  .03ص سابق،محمد الص؈ﺮࢭي، مرجع  3
  .92ص سابق،مرجع  غنيم،حس؈ن عطا   4
  .05، ص4102مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، دمشق،  ، دار الماليةتحليل وإدارة بورصة الأوراق مصطفى يوسف كاࢭي،  5
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  والمعلومات الۘܣ تنعكس ࡩي أسعار الأوراق الماليةالكفاءة  (: أشكال1-2الجدول رقم )
  
  مجموعة المعلومات الۘܣ تنعكس ࡩي أسعار الأوراق المالية            شكل الكفاءة
  الأسعار السابقة للأوراق المالية  ضعيفة
  كل المعلومات العامة المتوافرة  شبه مرتفعة )متوسطة(
  كل المعلومات العامة والخاصة  ةمرتفع
  .28، ص3102، الإسكندريةالمال والمؤسسات المالية، دار التعليم الجامڥي،  أسواقالعبد،  إبراهيمٰڈال فريد، جلال ، حمد صالح الحناوي م :المصدر
  
  المالية الأوراقالكفاءة ࡩي سوق  الثاني: أنواعالمطلب 
وهذا ما  الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاديةوالمتمثلة ࢭي لأسواق المالية، من الكفاءة ل ؈نيوجد نوع
  سنتناوله ࢭي الفرع؈ن التالي؈ن: 
  الكفاءة الكاملة  الأول الفرع 
يوجد فاصل زمۚܣ ب؈ن تحليل المعلومات  ، يعۚܣ أنه لاكفء ࢭي ظل مفهوم الكفاءة الكاملةالسوق ال
وهو ما يضمن تغي؈ﺮا فوريا ، دة بشأن سعر السهمنتائج محد إڲىالسوق وب؈ن الوصول  إڲىالجديدة الواردة 
غ؈ﺮ سارة.هذا بالطبع يحمل ࢭي طياته  أو سارة  أنباءيعكس ما تحمله تلك المعلومات من  السعر، بماࢭي 
مٔڈم  لأيعدم وجود فاصل زمۚܣ ب؈ن حصول مستثمر وآخر عڴى تلك المعلومات، ومن ثم لن تتاح فرصة 
ۂي ، أساسيةتقتغۜܣ توفر أربعة شروط ، هذا المفهوم إطار كاملة ࢭي تتاح لغ؈ﺮﻩ. فالكفاءة ال فرصة لا
 1شروط السوق الكاملة الۘܣ تتمثل ࢭي الأتي:
المتعامل؈ن، وبدون تكاليف المالية الموجودة ࢭي السوق لجميع  الأوراقتوافر معلومات كاملة عن  -1
 ، وبما يسمح بان تكون توقعات جميع المتعامل؈ن متماثلة.إضافية
 مثل الضرائب وتكاليف التعاملات الأخرى 2 ،قيود عڴى التعامل عدم وجود -2
– الأسهم أسعاروجود عدد كب؈ﺮ من المستمرين وبذلك لا تؤثر تصرفات البعض مٔڈم تأث؈ﺮا ملموسا عڴى  -3
 المعلنة ۂي قضية مسلمة ٭ڈا. الأسعار  أن أي
 تعظيم المنفعة. إڲىيسعون  أٰڈم أييتصف المستثمرين بالرشد  -4
(، تذكر حيث تتوافر المعلومات للكافة سواء المنشورة أو غ؈ﺮها وبتكاليف لا) الأول شرط قد يتحقق ال
بعض الصفقات. أما فيما  إبراميتحقق حيث قد تعت؄ﺮ هذﻩ التكاليف عقبة ࢭي  ولكن الشرط الثاني لا
لال من المعاملات الۘܣ أبرمت خ %57 - %07ما ب؈ن  أنحيث تدل الشواهد عڴى )الثالث يتعلق بالشرط 
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لحساب المؤسسات المالية المتخصصة ࢭي الاستثمارات كان (، ࢭي بورصة نيويورك الأخ؈ﺮةالعشر سنوات 
  أثارا عڴى سعر الورقة المالية . الأحياني؅ﺮك ࢭي بعض 
تعظيم المنفعة. ويعۚܣ ما سبق أنه قد يصعب  إڲىأما الشرط الرابع فهو واقڥي حيث يسڥى كل مستثمر 
لكفاءة السوق ويعت؄ﺮ  الأساﺳۜܣأما الشرط الرابع فهو واقڥي وهو المحور – الأوڲىتحقيق الشروط الثلاثة 
  1.الكفاءة الاقتصادية إڲىحدا أدنى من الشروط ولذلك تنتقل من الكفاءة الكاملة 
  الفرع الثاني: الكفاءة الاقتصادية
اس تلك المعلومات السوق وانعك إڲىتتسم الكفاءة الاقتصادية بوجود فاصل زمۚܣ ب؈ن وصول المعلومات 
القيم السوقية قد تكون أعڴى أو أقل من قيمته الحقيقية  أنويعۚܣ هذا – 2المالية، الأوراق أسعارعڴى 
غ؈ﺮ انه يعتقد بسبب وجود تكلفة المعاملات والضرائب وغ؈ﺮها لن يكون هناك فارق كب؈ﺮ -لبعض الوقت
  3الحقيقية.ب؈ن سعر السهم وقيمته 
فيما يتعلق  توفرﻩ، خاصة –إن لم يكن مستحيلا–ة يعد مفهوما نظريا يصعب إن مفهوم الكفاءة الكامل
بوصفه المحور الأساﺳۜܣ لكفاءة ، يبقى إلا التسليم بوجود الشرط الرابع الأوڲى. فلا بالشروط الثلاثة 
الكفاءة الاقتصادية يقغۜܣ بان  الاقتصادية. فمفهومويع؄ﺮ عنه بالكفاءة ، حيث يمكن تحقيقه، السوق 
مر يسڥى إڲى تعظيم المنفعة، وانه دائما ࢭي سباق مع الآخرين للحصول عڴى المعلومات الۘܣ تساعدﻩ المستث
   الهدف.ࢭي بلوغ ذلك 
إڲى أن السوق الكفء هو الذي يحقق  sekliW& sleumaS وساميلس وولكس sicnarFويش؈ﺮ فرنسيس 
  إڲى المجالات الأك؆ﺮ ربحية. بما يضمن توجيه تلك الموارد، تخصيصا كفئا للموارد المالية المتاحة
والمتمثل ࢭي التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة، ينبڧي ، ولكي يحقق سوق رأس المال هدفه المنشود
 4وكفاءة التشغيل.، أن يتوفر فيه سمتان أساسيتان هما: كفاءة التسع؈ﺮ
  كفاءة الاسواق المالية شروط وخصائص :المطلب الثالث
عۚܣ يشروط هذﻩ التحقق عندما تو  ،بالكفاءة تسمتحۘܢ  الأسواق ب توافرها ࢭيأساسية يج شروطهناك 
وسيتم  .تساعد عڴى التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية ب؈ن الاستخدامات المختلفةس الأسواقهذﻩ أن 
   المطلب.ࢭي هذا  ٭ڈا الأسواق الكفؤة تم؈ق تالخصائص الۘܣ  إڲى ذكر بالإضافةهذﻩ الشروط  عرض
  المالية الأسواق: شروط كفاءة ول الأ الفرع 
  الماڲي وۂي:  السوق الشروط التالية لكفاءة 
وبالتاڲي تحقق هذا الشرط مرتبط بتوفر عدد كب؈ﺮا من ، تسود السوق الماڲي المنافسة الكاملة أن -1
ويحقق هذا الشرط ما يعرف ، وان يكون لهم حرية الدخول والخروج من السوق ، البائع؈ن والمش؅ﺮين
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تظهر لنا خاصية  أنوكما يمكن ، وۂي تقلل من نشوء ما يسمܢ بالاحتكار ،لعمق والاتساع(بخاصية )ا
المالية  الأسواقداخل هذا الشرط وۂي الاستجابة وهذﻩ الخاصية تجعل كل التغ؈ﺮات الحاصلة ࢭي  أخرى 
 خاضعة فقط )لعوامل العرض والطلب(. 
     تداولة فيه.المالية الم للأوراقيوفر هذا السوق خاصية السيولة  أن -2
المالية بسعر التكلفة  للأوراقالبيع  أو ومن خلال توفر السيولة يستطيع المستثمر سواء كان بالشراء 
السائدة( وۂي تعمل عڴى تقليل  الأسعار وبالوقت والسرعة المناسبة. ويوفر هذا الشرط خاصية )استمرارية 
 . للأسعارتقلل من التقلبات المفاجئة  لأٰڈاما يسمܢ )بالمضاربة( 
وغالبا تكون هذﻩ  تتوفر للسوق الماڲي وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعامل؈ن معلومات دقيقة. أن -3
  حجم عمليات التبادل، ومعلومات عن  أو المعلومات خاصة بالسعر 
ونتيجة لذلك ظهرت لنا نشرﻩ حركة ، المستقبل أو مؤشرات العرض والطلب سواء كان ࢭي الوقت الحاضر 
  اليومية الۘܣ تصدر عن البورصة. ار الأسع
 إدارةلجنة تعرف ٭ڈيئة  أو يكون المتعامل؈ن ࢭي السوق الماڲي محكوم؈ن من قبل هيئة  أنيش؅ﺮط  -4
ذوي خ؄ﺮة كافية وان يتوفر لهم مجموعات  أفرادتكون هذﻩ الهيئة محايدة، مكونة من  أنويجب السوق.
ائح والقوان؈ن الۘܣ تساعد عڴى توف؈ﺮ جو من استشارية، وتستمد هذﻩ الهيئة سلطْڈا من خلال اللو 
 1الاستقرار داخل السوق يزيد من فاعلية السوق الماڲي.
المالية المتداولة ࢭي السوق وما يتم  الأوراق أسعارتوفر عنصر الشفافية وبقدر يجعل المعلومات عن  -5
رف باحتكار من صفقات متاحة لجميع المتعامل؈ن وبشكل يحد من عملية ما يع الأوراقعڴى هذﻩ 
 المعلومات. 
 تنفيذ الصفقات. أوامر الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض  التقنياتتوفر  -6
  2درجة شبه معدومة. إڲىتكون كلفة التداول منخفضة جدا  أن -7
  ةؤ المالية الكف الأسواقالفرع الثاني: خصائص 
هذﻩ  الأهمية. من؈ﺮة من المالية ذات الكفاءة العالية بوجود خصائص عڴى درجة كب الأسواقتتم؈ق 
الوساطة. وانخفاض عمولات ، توفر المعلومات، العمق، استمرارية السعر، الخصائص توفر السيولة
   كل من هذﻩ الخصائص عڴى حدة فيما يڴي: وسنبحث
الهامة من وجهة نظر المستثمرين وتعۚܣ السيولة المقدرة عڴى بيع  الأهداف: تعت؄ﺮ السيولة أحد السيولة -1
البيع  أسعار يختلف كث؈ﺮا عن  قدرة عڴى بيع أصل ماڲي بسعر لاية بسرعة وبدون خسارة. أي المأصول مال
السائلة ۂي الۘܣ  والأصول طالما لم تظهر أية معلومات جديدة تستوجب تغ؈ﺮ السعر.، الأصلالسابقة لهذا 
المطلوب إعطاء انخفضت قابليته للتسويق وصار من  الأصلتكون قابلة للتسويق بسرعة.فإذا قلت سيولة 
 خصومات و/أو عمولات أك؄ﺮ عليه لبيعه بسرعة.
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: تعت؄ﺮ استمرارية السعر أحد المكونات الرئيسية للسيولة.وتعۚܣ استمرارية السعر إن ستمرارية السعرا -2
كانت هناك معلومات جديدة تستوجب  إذاأخرى إلا  إڲىالمالية لا تتغ؈ﺮ كث؈ﺮا من صفقة  الأوراق أسعار
ۂي سوق تتم؈ق  أخرى  إڲىبحدة من صفقة  الأسعار تتغ؈ﺮ فٕڈا  والسوق المستمرة الۘܣ لا، سعارالأ التعديل ࢭي 
 بالسيولة.
 السوق. والسوق تتم؈ق باستمرارية السعر وجود عمق ࢭي  الۘܣالمالية  الأسواق: تتطلب عمق السوق  -3
شراء( المستعدين دائما  العميق ۂي الۘܣ يوجد فٕڈا عدد كب؈ﺮ من البائع؈ن )أوامر بيع( والمش؅ﺮين )أوامر 
اختلال بسيط ࢭي  أيحدث  فإذالحاڲي للورقة المالية. امن سعر السوق  وأدنى أعڴى بأسعارللتداول 
هؤلاء البائع؈ن  (، دخلتغ؈ﺮ بسيط ࢭي سعر الورقة المالية أيالتوازن ما ب؈ن العرض والطلب )حصل 
 الأوراق أسعارتغ؈ﺮ كب؈ﺮ ࢭي  يأتقليص  إڲىيؤدي الذي  الأمر ، السوق فورا للتداول  إڲىوالمش؅ﺮين المحتمل؈ن 
المالية لجذب المتعامل؈ن من مستثمرين  الأوراق أسعارتغ؈ﺮات كب؈ﺮة ࢭي  إڲىالمالية )السوق لا تحتاج 
  1ومضارب؈ن(. 
العرض والطلب  أوامر الوساعة(، إذا نتج عن  أو بالشمولية ) المالية الأسواقتتم؈ق  شمولية السوق: -4
وكان حجم التداول ، كان عدد المتعامل؈ن من البائع؈ن والشارين ࢭي السوق قليلا إذاﺮ. أما حجم تداول كب؈
ذات الشمولية  الأسواقحجم التداول الكثيف ࢭي  ضيقة. وبسببالناتج صغ؈ﺮا، فان السوق تكون 
 الواسعة يكون الفارق ب؈ن سعري الطلب والعرض ضيقا. 
يتغ؈ﺮ السعر لإعادة  أنيجب ، العرض والطلب ࢭي السوق عندما يختل التوازن ما ب؈ن حيوية السوق:  -5
فان هذا يدل عڴى حيوية السوق ، الأسعارتغ؈ﺮ طفيف ࢭي  أي إثرعڴى السوق  الأوامر تٔڈمر  التوازن. وعندما
سعر الطلب ضيقا، ويتم  وأسعار العرض  أسعار المالية الۘܣ تتمتع بالحيوية، يكون الفرق ما ب؈ن  الأسواقࢭي 
كما يكون حجم التداول كب؈ﺮا. ويعت؄ﺮ وجود وسائل سريعة ورخيصة ، شراء بسرعة أو ة بيع صفق أيانجاز 
 والضرورية لحيوية السوق. الأساسيةللاتصالات من العوامل 
كافة المستثمرين  إڲىالمالية ووصولها  الأوراقيعت؄ﺮ توفر المعلومات عن  :كفاءة المعلومات )أو التسع؈ﺮ( -6
المالية. هذا يعۚܣ  الأسواقالشروط الضرورية لكفاءة  أهمة وبتكلفة ضئيلة من المحتمل؈ن ࢭي آن معا بسرع
المالية.إن التبدل  الأوراق أسعارتغ؈ﺮ مقابل ࢭي  إڲىأن أي تغ؈ﺮ ࢭي المعلومات حول العرض والطلب سيؤدي 
تعكس كافة  السعار عڴى ضوء أية معلومات جديدة عن العرض والطلب يعۚܣ أن  الأسعار ࢭي  السريع
كفاءة  أو المالية هذﻩ الخاصية تدڤى الكفاءة الخارجية او كفاءة المعلومات  الأوراقعلومات المتاحة عن الم
 2السعر.
  تتحقق ٭ڈا الۘܣوالكيفية المطلب الرابع: ماذا تحقق الكفاءة 
  الكفاءة. إڲى الكيفية الۘܣ تتحقق ٭ڈا الإضافةبماذا تحقق الكفاءة  إڲىسنتناول ࢭي هذا المطلب 
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  الكفاءة : ماذا تحققالأول رع الف
المسعرة بسعر اقل  الأسهميبحثون عن  الأفرادفالكث؈ﺮ من ، تخلق السوق الكفء المنافسة ب؈ن المستثمرين
لذلك تتم الدراسة بالنسبة لسهم مع؈ن ما حدث للسهم ࢭي الماعۜܣ فيما يتعلق ، من قيمْڈا الحقيقية
تكون عليه ربحية الشركة، ومديونيْڈا، والضرائب  أن بسعر السهم وتوزيعاته، حيث تتم دراسة ما يحتمل
والاستثمارات المخطط تنفيذها، ودرجة حساسية تلك مع ، ونوع النشاط الذي تمارسه، الۘܣ تدفعها
  التغ؈ﺮات ࢭي الظروف الاقتصادية.
 الأخرى معرفة بعض المعلومات عن شركة معينة وعن الشركات  أمكنك فإذا، معرفة الدافع الأمر يتطلب 
 إذا، الشركة أسهمداخل المنطقة فانه يمكنك الاستفادة من هذﻩ المعلومات ࢭي اتخاذ قرارات بالاستثمار ࢭي 
كانت المعلومات المتوافرة لديك سيئة،  إذا الأسهمبيع تلك  أو ، كان لديك معلومات طيبة عن هذﻩ الشركة
المسعرة بسعر اقل من حقيقْڈا  الأسهم أنومن المنطقي انه ي؅ﺮتب عڴى تجميع وتحليل المعلومات المتوافرة 
 أنهذا يعۚܣ ، اتجاﻩ السوق نحو الكفاءة إڲىستقل تدريجيا بسبب المنافسة ب؈ن المستثمرين مما يؤدي 
  اتجاﻩ السوق نحو التوازن . إڲىعها وحداثْڈا وتحليلها تؤدي جودة المعلومات الۘܣ يتم جم
السوقية للسهم عن القيمة الحقيقية له وتخفض ࢭي ح؈ن تعت؄ﺮ السوق غ؈ﺮ كفء عندما تنحرف القيمة 
   1الحقيقية للسهم. والقيمةالكفاءة كلما زاد الانحراف ب؈ن القيمة السوقية 
تحصل عڴى السعر العادل حيث يعكس  أن أسهمهاالسوق الكفء يوفر للشركة عندما تبيع  أنمما يتضح 
السوق  أني سعر السهم ب؈ن يوم وآخر ولكن هل يعۚܣ حدوث تقلب ࢭ–هذا السعر المعلومات عن الشركة 
يواجهون بالمزيد  فالمستثمرين–السوق ليس له علاقة بكفاءة  الأسعار ن تقلب الأمر فإحقيقة  كفء؟ ࢭيغ؈ﺮ 
هذﻩ المعلومات  إڲىيرجع  الأسعار جزء من هذا التقلب ࢭي  أنمما يعۚܣ –من المعلومات من يوم لآخر 
كات السعرية ࢭي ظل هذا العالم المتغ؈ﺮ هو ࢭي حد ذاته دليل عڴى فغياب التحر  الأمر المتدفقة. وࢭي حقيقة 
  2.عدم الكفاءة
  الكيفية الۘܣ تتحقق ٭ڈا الكفاءة  الفرع الثاني:
المالية، والۘܣ تتمثل  الأوراقالۘܣ تقوم علٕڈا الكفاءة ࢭي سوق  الأساسيةوتتمثل ࢭي مجموعة من الخطوات 
  يڴي: فيما
 أو مة جدا تضم عدد كب؈ﺮ من المتعامل؈ن سواء كانوا مستثمرين يف؅ﺮض وجود سوق لرأس لمال منظ  -1
مق؅ﺮض؈ن والعلاقة طردية بمعۚܢ انه كلما زاد عدد المستثمرين زادت درجة الكفاءة الهيكلية الۘܣ تعكس 
 درجة المنافسة ࢭي السوق.
مات تصل نتائج تحليل المعلو  أنࢭي ظل المناخ التنافﺴۜܣ للسماسرة ࢭي خدمة المستثمرين يتوقع  -2
مما ، العملاء بسرعة فائقة وࢭي نفس الوقت تقريبا إڲىالمنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية 
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وما يم؈ق هذﻩ الاستجابة ، المالية قيد التداول  الأوراقيعۚܣ استجابة فورية لتنعكس مباشرة ࢭي سعر 
 ييم للسعر الذي يباع به السهم. استحالة انفراد أي من المستثمرين بم؈قة السبق ࢭي شأن الحصول عڴى تق
يعمل ، غ؈ﺮ سارة أو قد تكون سارة  أنباءفور وصول هذﻩ المعلومات الجديدة والۘܣ ۂي بمثابة  -3
أنه لا وجود لفاصل زمۚܣ ب؈ن  وللإشارة، الانخفاض أو سواء بالارتفاع  الأصلالمستثمرين عڴى تقدير قيمة 
 لسهم وحصول كافة المستثمرين علٕڈا.القيمة الحقيقية ل بشأنالوصول اڲى نتائج محددة 
ࢭي سوق  الأسهم أسعارتستجيب  أنالكاملة فانه يتوقع  بالكفاءةيتصف  إن السوق وحۘܢ نقول  -4
المتعامل؈ن فيه والۘܣ من شاٰڈا تغي؈ﺮ نظرٮڈم  إڲىوعڴى وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد ، المالية الأوراق
 إذا الأنباءهبوطا وذلك تبعا لطبيعة  أو صعودا  الأسهم أسعارࢭي الشركة المصدرة للسهم، حيث تتجه 
  غ؈ﺮ سارة. أو كانت سارة 
السوق  أنوجد فيه عدد من المستثمرين الذين يعتقدون  إذا إلاخلاصة القول انه لا يكون السوق كفأ 
 رباحأالحصول عڴى المعلومات وتحليلها للاستفادة مٔڈا ࢭي تحقيق  إڲىيسڥى كل مٔڈم  أنغ؈ﺮ كفء فيتوقع 
تغي؈ﺮ سريع ࢭي القيمة السوقية للسهم لتعادل القيمة الحقيقية وحينئذ  إڲىغ؈ﺮ عادية، وهو ما يؤدي 
  1تتحقق الكفاءة المنشودة.
  المبحث الثاني: الصيغ المختلفة لكفاءة السوق الماڲي
، فرضية الصيغة المتوسطة ،الصيغة الضعيفة ۂي: فرضية كفاءة السوق ࢭي ثلاث فرضيات صيغتتمثل 
 اختبارات كفاءة السوق الماليةو سنقوم بعرض مستويات  أك؆ﺮصيغ هذﻩ ال لفهمو  ،القوية فرضية الصيغة
  مشكلاٮڈا.العلاقة ب؈ن أشكال الكفاءة و ثم نب؈ن 
  : مستويات كفاءة السوق الماليةالأول المطلب 
فقد قام عالما ، احيث أن الكفاءة مفهوم نسۗܣ وليس مطلق، يقسم الباحثون الكفاءة إڲى ثلاثة مستويات
حدد هذا يثلاثة مستويات، حيث  إڲىالتمويل المشهوران هاري روبرت ويوج؈ن بتقسيم كفاءة السوق الماڲي 
  2المفهوم بطبيعة العلاقة ب؈ن الأسعار المتداولة والمعلومات المتاحة وهذﻩ المستويات ۂي:
   : السوق الكفء بدرجة ضعيفالأول الفرع 
السهم جميع المعلومات التاريخية الماضية عن الشركة مثل أحجام التداول  وࢭي هذا المستوى يعكس سعر 
السابقة والعوائد والبيانات المالية السابقة وبالتاڲي فانه لا يمكن لأي مستثمر أن يستخدم المعلومات 
نظرية المالية ذات الكفاءة تتبع  الأسواقࢭي  الأسعار ن وذلك لأ 3التاريخية للتنبؤ بسعر السهم المستقبڴي.
يمكن التنبؤ ٭ڈا اعتمادا عڴى المعلومات  تتبع نمطا معينا لذلك لا لا أٰڈا أيالس؈ﺮ العشوائي ࢭي سلوكها 
                                                            
(، مجلة متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية )دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءٮڈامعارࢭي فريدة،  صالح،مفتاح  1
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عن  إمااستثنائية تكون  أرباحوࢭي هذا المستوى فان فرص المستثمرين ࢭي تحقيق  1التاريخية أي الماضية.
ريق تحليل البيانات المنشورة طريق الحصول عڴى معلومات غ؈ﺮ منشورة )معلومات خاصة( أو عن ط
  2من غ؈ﺮهم. أك؆ﺮ بكفاءة 
  الفرع الثاني: السوق الكفء بدرجة نصف قوي 
وتكون  3، جميع المعلومات التاريخية والحالية عن الشركة الورقة الماليةوࢭي هذا المستوى يعكس سعر 
ومصادر موادها الخام  هاأسهم وأسعارونموها  وأرباحهاالمعلومات المهمة عن الشركة وتوقعات س؈ﺮ عملها 
...الخ منشورة ومتاحة للجميع ࢭي وقت واحد ومن السهل الحصول علٕڈا بسرعة وبدون تكلفة وأسواقها
استثنائية من خلال دراسة وتحليل البيانات والمعلومات  أرباحࢭي هذا المستوى يصعب تحقيق و4، تذكر
وكذلك ࢭي هذا المستوى فان فرص وراق المالية كوسة ࢭي أسعار الأ المتاحة،لان هذﻩ البيانات والمعلومات مع
استثنائية تكون عن طريق الحصول عڴى معلومات غ؈ﺮ منشورة )معلومات  أرباحالمستثمرين ࢭي تحقيق 
  5.خاصة(
  الفرع الثالث: السوق الكفء بدرجة قوي 
لومة خاصة من وࢭي هذا المستوى يعكس سعر الورقة المالية جميع المعلومات التاريخية والحالية وأي مع
تحقيق أرباح استثنائية بناء  ،6لأي مستثمر أو أي طرف من داخل الشركةيمكن داخل الشركة وبالتاڲي لا 
  7عڴى المعلومات الخاصة.
رغباٮڈا ࢭي  أو سياساٮڈا  أو وهنا تكون المعلومات الداخلية الۘܣ غالبا ما تعت؄ﺮ سرية عن مشاريع الشركة 
نشاطاٮڈا...الخ تكون هذﻩ المعلومات متاحة  أحد إلغاء أوفروعها  أحد إغلاقي ࢭ أو ࢭي التوسع  أو  أرباحتوزيع 
نظري لان  أمر غ؈ﺮ عادية عن طريق معرفته ٭ڈا وهذا  أرباحايحقق  أن أحدللمتعامل؈ن وبحيث لا يستطيع 
 وكأٰڈاهذﻩ المعلومات للمستثمرين والبائع؈ن يجعلها معلومات غ؈ﺮ داخلية وغ؈ﺮ سرية وتكون  إتاحة
لمعلومات لا تزال سرية  الأسعار كيف ستجيب  يتساءللهم يجعل المرء  إتاحْڈاعلومات منشورة وعدم م
يتوفر ࢭي الحياة العملية لذلك فان  أنولم تنشر بعد؟ وࢭي الحقيقة فان هذا المستوى من الصعب جدا 
ستوى شبه القوي من غ؈ﺮﻩ هو مستوى الكفاءة الضعيف يليه واڲى درجة معقولة الم أك؆ﺮ المستوى الشائع 
  8ࢭي البورصات العريقة ࢭي الدول المتقدمة.
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  1المالية مع أمثلة  الأسواق(: أشكال كفاءة 2-2الجدول رقم)
  
  أشكال )صيغ( كفاءة السوق المالية  
  الشكل )الصيغة(القوية  الشكل )الصيغة( المتوسطة  الشكل )الصيغة(الضعيفة
تعكس  المعلومات
  الأسعار
ومنشورة  المعلومات معروفة
  المعلومات لم تنشر بعد  كل المعلومات منشورة  ࢭي الماعۜܣ
  سابقةنشرت المعلومات ࢭي سنوات   أمثلة عن المعلومات
  تغ؈ﺮات ࢭي أسعار الفائدة-
  نشر الحسابات والدخول -
  الأداءالاطلاع عڴى -
  تحليل المختص؈ن-
   والمستقبلمعلومات عن الحاضر   معلومات خاصة    الأرباحمعلومات حول 
دكتوراﻩ الطور الثالث ࢭي  (، أطروحةدراسة حالة السوق الماڲي السعودي)المالية العربية  الأسواقتفعيل  فطوم سياساتحوحو  :المصدر
  . 46، ص5102/4102جامعة محمد خيضر بسكرة، ،العلوم الاقتصادية
  المطلب الثاني: اختبارات كفاءة السوق المالية
واق المالية إڲى ثلاثة مستويات كل مستوى يرتبط بنظام مع؈ن من يمكن تقسيم نظريات الكفاءة للأس
  المعلومات وكما يڴي: 
 معلومات تاريخية()الضعيف فرضية المستوى  -1
 عامة حالية( + معلومات تاريخية)القوي فرضية المستوى شبه  -2
  2خاصة( + عامة + معلومات تاريخية)القوي فرضية المستوى  -3
  عڴى المستوى الضعيف : اختبارات الكفاءةالأول الفرع 
تركز اختبارات الكفاءة ࢭي هذا المستوى عڴى فحص إمكانية التنبؤ بأسعار الأسهم المستقبلية من خلال 
وبعبارة أخرى فإن الاختبارات تتضمن ، القوائم المالية التاريخية للشركة ومعلومات التداول السابقة
  فحص إذا ما كانت حركة الأسهم عشوائية أم لا.
هذﻩ الاختبارات اختبار الدورة واختبار المرشح وطريقة المتوسط المتحرك فإذا أثبتت هذﻩ  ومن أهم
الاختبارات إمكانية استخدام إس؅ﺮاتيجيات استثمارية مبنية عڴى معلومات سابقة لتحقيق أرباح غ؈ﺮ عادية 
ية حركة سعر أما إذا أشارت هذﻩ الاختبارات إڲى عشوائ، يكون السوق غ؈ﺮ كفء عڴى المستوى الضعيف
السهم وعدم القدرة عڴى التنبؤ به وفشل الاس؅ﺮاتيجيات الاستثمارية ࢭي تحقيق أرباح غ؈ﺮ عادية فإن 
  3السوق يعت؄ﺮ كفئا عڴى المستوى الضعيف.
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ونقصد بذلك أن أسعار الأوراق المالية المتداولة ࢭي السوق يف؅ﺮض أن تعكس المعلومات التاريخية عن 
ومعۚܢ ذلك بأنه لا يمكن التنبؤ بتغ؈ﺮ سعر السهم وتحقيق العائد بناء عڴى ذلك ، أسعار الأسهم بالكامل
اعتمادا عڴى المعلومات التاريخية المتاحة عن سعرﻩ ࢭي الماعۜܣ من خلال تتبع أسعار الأوراق المالية تاريخيا، 
السعر يتحدد كل  أنوبمعۚܢ آخر  الأوراقأي لا توجد علاقة ب؈ن الأسعار السابقة والأسعار المستقبلية لهذﻩ 
تس؈ﺮ بصورة عشوائية دون وجود مسار محدد لها،  الأسعار وان  الأسعار يوم بيومه ولا دور لعنصر التنبؤ ࢭي 
انه غ؈ﺮ قادر عڴى تحقيق  أيعالية بالاعتماد عڴى المعلومات التاريخية  أرباحيجۚܣ  أنولا يمكن للمستثمر 
تكون  الأرباحية، وأن فرصة المستثمر بالحصول عڴى الماض الأسعار الربح من دراسة وتحليل اتجاهات 
  الطريقت؈ن التاليت؈ن: بإحدى
 .الآخرينحصوله عڴى معلومات خاصة غ؈ﺮ منشورة وغ؈ﺮ متاحة للمستثمرين  -1
وهنا  الآخرينتحليل البيانات المالية العامة عن الشركة بكفاءة وخ؄ﺮة تفوق كفاءة وخ؄ﺮة المستثمرين  -2
قدرة من غ؈ﺮهم عڴى تحليل البيانات  أك؆ﺮ  لأٰڈمء والمستشارين المالي؈ن، يفسح المجال لعمل الخ؄ﺮا
جهل وكسل بعض المستثمرين مقارنة  أيمن غ؈ﺮهم  أك؆ﺮ  أرباحوالاستفادة مٔڈا عند اتخاذ القرار وتحقيق 
  1 بغ؈ﺮهم.
  الفرع الثاني: اختبارات الكفاءة عڴى المستوى متوسط القوة
ى عڴى دراسة وجود عوائد تراكمية غ؈ﺮ عادية حول الإعلان عن حدث مع؈ن تركز الاختبارات ࢭي هذا المستو 
( فإذا أثبت وجود مثل هذﻩ الأرباح ydutS tnevE wodniWمثل توزيعات الأرباح وهذا ما يسمܢ بدراسة )
فان السوق يعت؄ﺮ غ؈ﺮ كفء عڴى المستوى متوسط القوة لأنه لم يعكس المعلومات الجديدة الواردة بشكل 
بالتاڲي استطاع أن يستخدم بعض المستثمرين هذﻩ المعلومات ࢭي تحقيق أرباح غ؈ﺮ عادية عڴى فوري، و 
  2حساب مستثمرين آخرين.
يف؅ﺮض هذا المستوى لقياس كفاءة السوق بان أسعار الأوراق المالية المتداولة ࢭي السوق لا تعكس فقط و 
أيضا البيانات والمعلومات الحالية العامة المعلومات التاريخية لأسعار هذﻩ الأسواق ࢭي الماعۜܣ بل تعكس 
بالقطاع الۘܣ  أو المنشورة والمتاحة لجمهور المستثمرين سواء كانت هذﻩ المعلومات تتعلق بالاقتصاد الوطۚܣ 
وخاصة ما يتعلق بالتقارير السنوية والبيانات ، معلومات تتعلق بالشركة نفسها أو الشركة  إليهتنتمܣ 
  والخسائر وقائمة التدفقات المالية والقيمة المضافة(. الأرباحالم؈قانية وحساب )ة الماليالمنشورة والقوائم 
السوق الماڲي  إڲىالمالية للمعلومات العامة الجديدة الواردة  الأوراق أسعارإن هذا المستوى يعۚܣ استجابة 
 إڲى بالإضافةركة السعر ࢭي السوق الماڲي يعكس جميع المعلومات العامة المتوفرة عن الش أنوهذا معناﻩ 
المالية ࢭي  الأوراقالمحلل التنبؤ بتقييم سعر  أو المعلومات التاريخية السابقة، بحيث يستطيع المستثمر 
من قيمْڈا الحقيقية وكلما ارتفعت استجابة  أصغر  أومن قيمْڈا الحقيقية  أك؄ﺮ السوق مستقبلا بقيمة 
  السوق بالمستوى شبه القوي. السوق لهذﻩ المعلومات فان ذلك دليل عڴى ارتفاع كفاءة
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عوائد غ؈ﺮ اعتيادية  أيما تحقق فان المستثمر لا يستطيع تحقيق  إذاإن مستوى الكفاءة شبه القوي 
والفۚܣ للمعلومات ولكنه يحصل عڴى العائد غ؈ﺮ الاعتيادي بعد حصوله  الأساﺳۜܣنتيجة لقيامه بالتحليل 
  1ظاهرة احتكار المعلومات. إطار ࢭي عڴى بعض المعلومات الخاصة غ؈ﺮ المنشورة بالشركة 
  الفرع الثالث: اختبارات الكفاءة عڴى المستوى القوي 
تداول  فإذاتركز الاختبارات ࢭي هذا المستوى عڴى مجموعة معينة من المستثمرين هم المستثمرون المطلعون 
غ؈ﺮ عادية وغ؈ﺮ هؤلاء بناءا عڴى معلومات داخلية خاصة غ؈ﺮ معلن عٔڈا من داخل الشركة وحققوا عوائد 
م؄ﺮرة بالمخاطر الۘܣ يتضمٔڈا الاستثمار فان السوق يعت؄ﺮ غ؈ﺮ كفء عڴى المستوى القوي. ويعرف المطلع عڴى 
مٔڈم  بأيصلة  أو شخص آخر له علاقة ، أيࢭي الشركة أو  إدارةعضو مجلس  أو موظف  أو انه أي مسئول 
 الأسواقوتمنع عٔڈا لعامة المستثمرين،  نالإعلا بالشركة يكون مطلعا عڴى معلومات جوهرية لم يتم  أو 
بشروط معينة ودرجة معينة من  إلا العالم هذا النوع من المستثمرين من التداول  أنحاءالمالية ࢭي جميع 
  2.الإفصاح
جميع المعلومات المتاحة العامة عن  تأث؈ﺮ المتداولة ࢭي السوق تعكس  الأسعار  تكون المستوى القوي حيث ࢭي 
المعلومات التاريخية والمعلومات الخاصة المتوفرة عن الشركة كتوسيع الاستثمار ࢭي  جانب إڲىالشركة 
المحللون نتيجة امتلاكهم  إلٕڈاتلك الۘܣ يصل  أو عالمية  أرباحعقود مبيعات ذات  إڲىالوصول  أو الشركة 
ر للمتعامل؈ن جميع هذا السوق الماڲي يوف أنهذا يعۚܣ  أن، والكفاءة والخ؄ﺮة ࢭي التحليل والتنبؤ الإمكانية
  داخلية خاصة. أو حالية عامة  أو البيانات والمعلومات سواء كانت تاريخية 
عڴى واقعها الحاڲي والمستقبڴي وتتاح هذﻩ  تأث؈ﺮ ࢭي الشركة لها  إداريةونقصد بالمعلومات الخاصة ۂي قرارات 
  فٕڈا. أسهمالمعلومات عادة للعامل؈ن ࢭي الشركة والذين لدٱڈم 
وى الكفاءة القوي تعۚܣ إن جميع المعلومات ࢭي السوق تكون عامة ولا يوجد احتكار هذﻩ فرضية مست إن
هذا السوق لا  أن أي، غ؈ﺮ عادية أرباحاتحقق  أنالمعلومات من قبل فئة معينة يمكن ࢭي حالة استخدامها 
ض ظاهرة المبادلات الداخلية والۘܣ تعۚܣ حصول موظفي الشركات عڴى بعوء نش إڲىيفسح المجال 
خارج  أو المالية داخل  الأوراقمن قبل مالكي  أساسهاالمعلومات الداخلية عن الشركة والتصرف عڴى 
  غ؈ﺮ عادية.  أرباحالشركة مما يفسح المجال لاقتناص فرصة لتحقيق 
إن هذا المستوى من الكفاءة ࢭي السوق الماڲي لن يتيح لأي مستثمر مهما امتلك من الخ؄ﺮة والمهارة القائمة 
غ؈ﺮ عادية وحۘܢ من كبار العامل؈ن ࢭي  إيراداتملية التحليل والاستنباط والاستقراء ࢭي الحصول عڴى ࢭي ع
  الشركة.
السائدة ࢭي السوق معادلة  الأسعار غ؈ﺮ العادية تساوي صفر لأن  للأرباحإن ذلك يعۚܣ أن القيمة السوقية 
عدم وجود مثالية  إڲى الإشارةالي؈ن، مع تحييد دور المحلل؈ن الم إڲىتماما لقيمْڈا الحقيقية وهذا سيؤدي 
                                                            
  .112-012ص ص سابق،مرجع والتحليل الاستثماري،  الاستثمار شبيب دريد كامل آل  1
  .78-68ص ص سابق،ديما وليد حنا الربغۜܣ، مرجع  2




من  أك؆ﺮ لبعض المستثمرين  أرباحتحقيق  إڲىالمالية ويبقى هامش يفسح المجال  الأسواقكاملة ࢭي 
  1مستثمرين آخرين.
 مشكلاٮڈاب؈ن أشكال كفاءة السوق الماڲي و  الثالث: العلاقةالمطلب 
  مشكلات كفاءة السوق الماڲي.فاءة و سيتم ࢭي هذا المطلب التطرق إڲى العلاقة ب؈ن أشكال الك
  العلاقة ب؈ن أشكال كفاءة السوق المالية  :الأول الفرع 
المالية وعموم المتعامل؈ن ࢭي  الأوراقتحظى الكفاءة الضعيفة للسوق الماڲي بقبول عام من قبل محلڴي 
ويعود السبب  السوق الماڲي. ويشتد الخلاف حول حقيقة اف؅ﺮاضات الشكل القوي وشبه القوي للكفاءة،
 السابقة الذكر. الأشكالطبيعة التداخل الحاصل بالمعلومات المتعلقة بكل شكل من  إڲىࢭي ذلك 
ضمن مجاميع المعلومات وتم تصنيفها من حيث  الأشكالهذﻩ  0991عام  rednaxelA & prahS فقد وضع
 الأوسعالمجموعة  إڲىللمعلومات والخاصة بالكفاءة الضيقة  الأضيقأي من المجموعة  والشمول.السعة 
شمل للمعلومات والخاصة بالشكل القوي وهذا يعۚܣ تداخل هذﻩ المجاميع من المعلومات بكل شكل الأ و













لومات انعكاس للمجاميع الثلاثة من المعلومات وۂي مع إلا سعر السهم ما هو  أن( 2- 4ويتضح من الشكل )
كان السوق  فإذا القوية. وعليهوالمعلومات الكفاءة ، الكفاءة الضعيفة، معلومات الكفاءة شبه القوية
، وكذلك لكي يكون كفوء بالشكل أولايكون كفوء بالشكل الضعيف  أنفلابد ، كفوء بشكل شبه قوي 
بالكفاءة الضعيفة  ظل السوق  القوية. ففييمر السوق بمرحلة الكفاءة الضعيفة وشبه  أنالقوي لابد 
 eulaV riaF يكون هناك اختلاف كب؈ﺮ ب؈ن سعر الورقة ࢭي السوق وقيمْڈا العادلة Aوكما يمثلها المنحۚܢ 
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يوضح الفجوة ب؈ن سعر السوق والقيمة  Bالمنحۚܢ  أما)القيمة الۘܣ تعكس حقائق مالية واقتصادية(. 
الزمنية قريبة من الصفر لتعكس الكفاءة العادلة وقد تكاد تكون الفروقات بئڈما ࢭي بعض الف؅ﺮات 
  1.cالقوية المتمثلة ࢭي الخط المستقيم 
  الفرع الثاني: مشكلات كفاءة السوق الماڲي
  خلال:ويظهر ذلك من 
  المعلومات اللامتسقة أو غ؈ﺮ متماثلة:  -1
ࢭي  ونقصد بذلك عندما تكون المعلومات المطلوبة حول القيمة الحقيقية للأصول المالية غ؈ﺮ متيسرة
السوق بسهولة وبدون تكلفة تذكر، وكذا إذا كانت بعض المعلومات المهمة والمرتبطة باتخاذ القرارات 
متسق )غ؈ﺮ متماثل(، مما ينعكس ࢭي عدم تجانس التوقعات للبائع؈ن  الاستثمارية موزعة بشكل لا
تباين ࢭي نوعية وكمية والمستثمرين للأصول، وۂي حالة تؤدي إڲى اختلاف تقديرات المخاطرة والعائد. وال
  البائع؈ن أو المستثمرين. المعلومات بصورة تنعكس ࢭي قرارات
ما يمكن  وهو لذلك يقود اللاتماثل )سواء ࢭي نوع أو كم المعلومات( إڲى سوق غ؈ﺮ كفؤ ࢭي الأمد القص؈ﺮ،
لا ترفض  تقليل أثرﻩ ࢭي الأمد الطويل، وعموما فان وجهة نظر ِمؤيدي اللاتماثل المعلوماتي ࢭي السوق 
ࢭي شكلها الضعيف وشبه القوي، مع الإشارة إڲى أنه ࢭي حالة اللاتماثل القوية فان  الكفءفرضية السوق 
  الآثار الناجمة تكون وخيمة عڴى السوق وقد تؤدي إڲى الاٰڈيار.
  تكلفة المعلومات:   -2
سائد هو وجود عناصر لا توجد ࢭي الواقع بورصة تعمل بكفاءة تامة أو بلا اتساق معلوماتي تام، ولكن ال
 وفرضية السوق تنسجم  تثبت بعض الدراسات، بأن هناك مظاهر لا اللاتماثل فمثلا و مش؅ﺮكة من الكفاءة 
إذ يحصل بعض المستثمرين عڴى عوائد استثنائية ࢭي التعامل بأسهم الشركات الصغ؈ﺮة أو من  لكفءا
   خاص.خلال شراء أسهم من نوع 
اعتيادي للأسهم أيام الجمعة  عن الكفاءة، مثل تحقيق عائد غ؈ﺮ  كما أن بعض الأسواق تؤدي شذوذا
وعائد متدني بصورة غ؈ﺮ اعتيادية ࢭي أيام الاثن؈ن )أثار عطلة ٰڈاية الأسبوع( كذلك تتقلب أسعار بعض 
لأن بعض المتعامل؈ن يش؅ﺮي هذﻩ الأسهم عڴى أساس ما  القص؈ﺮ،الأسهم بشكل غ؈ﺮ اعتيادي ࢭي الأمد 
يدفع بالسعر للارتفاع مؤقتا ثم البيع  وهو ما الحالية(أساس قيمْڈا الحقيقية ) ست عڴىولي حققته سابقا
  بظاهرة الارتداد والۘܣ لا تتناسب مع الكفاءة وذلك ࢭي واقع تعاملات الأسواق. ويدڤى ذلكبالسعر السابق 
 إڲى جزئ؈ن: وتقسم الأسواق
  تثمرين والمؤسسات المالية.والذي يتم؈ق بمعلوماتية حسنة للمس :الجزء مرتفع الكفاءة 
المستثمرين( حيث الناتج عن انعدام المعلوماتية الحسنة للمستثمرين )صغار  كفاءة:الجزء الأقل  
تساق المعلوماتي موجودة فضلا عن كون المعلومات شائعة وضعيفة المحتوى وقد يكون تكون ظاهرة اللاإ
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حيث يمكن  ية نتيجة حتمية لانعدام الكفاءةاستخدام الوسطاء الماليون وخاصة مؤسسات الوساطة المال
      لهذﻩ المؤسسات زيادة درجة كفاءة السوق الۘܣ تنعكس بشكل رئيﺴۜܣ ࢭي:
وتعۚܣ انعكاس المعلومات الجديدة ࢭي الأسعار مباشرة  الخارجية،وتدڤى بالكفاءة  كفاءة التسع؈ﺮ: 
   عادلة.إڲى درجة أن الاستثمار ࢭي السوق يعد مباراة  ودون تأخ؈ﺮ وتكلفة
كفاءة التشغيل: وتدڤى بالكفاءة الداخلية وتعۚܣ إمكانية تحقيق التوازن ب؈ن المش؅ﺮين والبائع؈ن،  
ناع السوق أو حۘܢ تحقيق مزايا استثنائية لص السمسرة(دون تكبد كل مٔڈما تكلفة عالية للتوسط )
  1 .والمتخصصون()التجار 
  الفۚܣ بكفاءة السوق والتحليل  الأساﺳۜܣعلاقة التحليل المطلب الرابع: 
إن الاستثمار ࢭي الأوراق المالية يتطلب من المستثمر الإلمام بمختلف مؤشرات أداء البورصة بالإضافة إڲى 
مؤشر البورصة هذا الأخ؈ﺮ يتم بناءﻩ بشكل يسمح له بعكس تطور أسعار الأوراق المالية المدرجة فيه. 
البناء التحۘܣ للسوق  وۂي بمثابةي سوق الأوراق المالية المختلفة ۂي العنصر الحاسم ࢭ والمعلومات بأشكالها
التحليل الأساﺳۜܣ والتحليل الفۚܣ وُتتخذ قرارات البيع وتحليل المعلومات ࢭي البورصة ينقسم إڲى اتجاه؈ن 
   أو الشراء انطلاًقا مما يتيحه من نتائج.
  التحليل الأساﺳۜܣ بكفاءة السوق الماڲي: علاقة الأول الفرع 
دراسة شاملة للمتغ؈ﺮات الۘܣ من شأٰڈا أن  sisylanA latnemadnuF يل الأساﺳۜܣيتضمن التحل 
تؤثر ࢭي أسعار أسهم الشركات المدرجة ࢭي البورصة. وينطلق التحليل الأساﺳۜܣ من كون الأسهم ذات قيمة 
ف؈ﺮ حقيقية تدور حولها الأسعار ࢭي البورصة ارتفاعًا أو انخفاضًا ويؤدي تحديد القيمة الحقيقية إڲى تو 
فرص ربح كب؈ﺮة للمستثمر خاصة إذا اختلفت هذﻩ القيمة عن القيمة السوقية الۘܣ يجري ٭ڈا التداول ࢭي 
البورصة. ويعتمد التحليل الأساﺳۜܣ عڴى الأخذ بالظروف الاقتصادية المحلية والدولية، ويضمن هذا 
ܣ يتم التوصل إلٕڈا تتحدد التحليل خ؄ﺮاء متخصصون يعرفون بالمحلل؈ن الأساسي؈ن، وعڴى ضوء النتائج الۘ
  اتجاهات قرارات المستثمرين.
ويدرج ضمن التحليل الأساﺳۜܣ نوع آخر من التحليل يتمثل ࢭي التحليل الماڲي وهو تحليل ضروري لتقييم 
الأوراق المالية وخاصة الأسهم، وٱڈتم التحليل الماڲي بأوضاع الشركة من الداخل بربط أسعار الأسهم 
مما يسمح بإجراء تقييم نظري للشركة. ثم ينتقل إڲى مقارنْڈا مع باࢮي شركات القطاع  بالربح الصاࢭي للسهم
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  بكفاءة السوق المالية: الأساﺳۜܣعلاقة التحليل  
يمكن فقط، وانه لا  الضعيفالسوق المالية كفؤة ࢭي شكلها  أنعڴى اف؅ﺮاض  الأساﺳۜܣيقوم التحليل 
  غ؈ﺮ عادية من خلال تحليل المعلومات التاريخية ودراسْڈا. أرباحتحقيق 
وذلك لتحديد ، المالية بالاعتماد عڴى تحليل المعلومات الواردة الأوراق بأسعارالتنبؤ  إمكانيةكما يف؅ﺮض 
السعري  ذات الخلل الأوراقالمالية ومقارنْڈا بالسعر السوࢮي لها، واكتشاف  للأوراقالقيمة الحقيقية 
  وتحقيق عوائد غ؈ﺮ عادية.، لاتخاذ قرار الشراء من عدمه
يكون القرار الرشيد هنا هو شراء ، من قيمْڈا السوقية أعڴىفعندما تكون القيمة الحقيقية للورقة المالية 
السوࢮي كان السعر  إذا أماقية مستقبلا. ويتوقع ارتفاع قيمْڈا السو ، الورقة لأٰڈا مسعرة بأقل مما يجب
مسعرة  بالبيع، لأٰڈاالتخلص مٔڈا  أو من قيمْڈا الحقيقية، فيجب عدم شراء الورقة  أك؄ﺮ ورقة المالية لل
  1بأك؄ﺮ مما يجب ويتوقع انخفاض قيمْڈا ࢭي المستقبل.
  لفرع الثاني: علاقة التحليل الفۚܣ بكفاءة السوق الماڲيا
توقعات للاتجاهات إڲى إعطاء  فٕڈدف sisylanA lacinhceT التحليل الفۚܣ )التقۚܣ( تعريف: أولا
المستقبلية للسوق من خلال دراسة المنحنيات الۘܣ تمثل تطور أسعار الأسهم. وعڴى العكس من التحليل 
الأساﺳۜܣ الذي ٱڈتم بأسباب التغ؈ﺮات المحتملة ࢭي السوق، يبحث التحليل الفۚܣ ࢭي تكييفها إڲى منحنيات 
ف حالات التوقع، والۘܣ تعتمد عڴى معطيات السوق بيانية أو مؤشرات إحصائية ٭ڈدف متابعة مختل
بشكل أساﺳۜܣ )أسعار الأسهم، حجم التداول...(. فيتم ال؅ﺮك؈ق عڴى دراسة تغ؈ﺮات الأسعار ࢭي الماعۜܣ 
ومحاولة وضع نمط للتغ؈ﺮات الۘܣ تطرأ عڴى أسعار الأسهم مما يساعد عڴى التنبؤ بما سيكون عليه السعر 
ة ب؈ن التحليل الأساﺳۜܣ والتحليل الفۚܣ فإن التحليل الأول يسمح بالإجابة ࢭي المستقبل. وكمقارنة بسيط
عن السؤال التاڲي: هل يتم البيع أو الشراء؟، أما التحليل الفۚܣ فيتوقع الإجابة عن السؤال: مۘܢ يتم البيع 
  الشراء؟أو 
ارات عڴى أسس غ؈ﺮ ويعتمد التحليل الفۚܣ أساسًا عڴى نفسية المتعامل؈ن ࢭي السوق كٰو ڈم يتخذون القر 
أكيدة، وهو ما يؤدي إڲى ظاهرة التسرع. فالمتعامل الاقتصادي لا يتصرف فقط وفق عوامل موضوعية 
فع عدم )الۘܣ ترتكز عڴى التحليل الأساﺳۜܣ مثًلا( ولكن عڴى أساس ما يفكر فيه المتعاملون الآخرون. ويد
اليق؈ن يطرح تساؤل عند المتعامل كأن ، فالسلوك الذي ينجم عن حالة عدم اليق؈ن إڲى ظاهرة التتابع
يقول مثًلا: ما دام الآخرون تصرفوا ٭ڈذﻩ الطريقة، فذلك لتوفرهم عڴى معلومات لم أطلع علٕڈا بعد، 
  وتتجڴى آلية التتابع والتسرع بصورة واضحة ࢭي مفهوم "سلوك القطعان" 
ي اتخاذ قراراته الاستثمارية، فالمعروف وينصح المستثمر الماڲي بأن يأخذ بنتائج التحليل؈ن الأساﺳۜܣ والفۚܣ ࢭ
أن التحليل الفۚܣ يختصر عامل الزمن من خلال ما توفرﻩ البورصات من منحنيات وأشكال بيانية بسرعة 
فائقة، لكن هذا لا يعۚܣ دومًا صحة ما يتم التوصل إليه من خلال التحليل الفۚܣ فربط نتائج هذا 
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ت حول التحليل الأساﺳۜܣ يقلص من الأخطاء المحتملة بشكل التحليل بما هو متوفر من بيانات ومعلوما
  1 كب؈ﺮ.
  علاقة التحليل الفۚܣ بكفاءة السوق المالية:ثانيا: 
المالية ࢭي الماعۜܣ مؤشرا  وراقالأ  أسعاريع؅ﺮف التحليل الفۚܣ بكفاءة السوق المالية، حيث تعد حركة  لا
ويقوم ، المالية تكرر نفسها الأوراق أسعارركة يمكن الاعتماد عليه ࢭي التنبؤ بحركْڈا ࢭي المستقبل فح
  التحليل الفۚܣ عڴى الاف؅ﺮاضات التالية: 
 المالية من خلال تفاعل قوى العرض والطلب.  للأوراقتتحدد القيمة السوقية  
وعوامل غ؈ﺮ رشيدة ، تتحكم ࢭي العرض والطلب عوامل رشيدة كالمعلومات الخاصة بالورقة المالية 
 لجانب النفﺴۜܣ للمستثمرين.لا يمكن قياسها كا
ويمكن ملاحظة التغ؈ﺮات آجلا ، الأسعارالتغ؈ﺮ ࢭي اتجاﻩ  إڲىيؤدي التغ؈ﺮ ࢭي علاقة العرض والطلب  
  ذلك. أسبابمعرفة  إڲىاو عاجلا ࢭي حركة السوق دون الحاجة 
تقلّڈا المالية ࢭي اتجاﻩ مع؈ن تستمر لف؅ﺮات طويلة نسبيا، بالرغم من احتمال  الأوراق أسعارتتحرك  
 آخر.  إڲىبشكل طفيف من وقت 
 إڲىالمعلومات الجديدة الۘܣ تصل  أنحيث ، إن اف؅ﺮاض عدم اع؅ﺮاف التحليل الفۚܣ بكفاءة السوق المالية
بعد ف؅ﺮة  إلا لها السوق  تستجيبتغ؈ﺮ ࢭي العلاقة ب؈ن العرض والطلب، لا  إحداثالسوق والۘܣ من شاٰڈا 
  زمنية طويلة نسبيا.
 أنجود فئة من المستثمرين يمكٔڈا الحصول عڴى المعلومات الجديدة قبل غ؈ﺮها، معۚܢ و  إڲىويعود ذك 
جميع المتعامل؈ن  إڲىالمالية ࢭي السوق تتغ؈ﺮ تدريجيا تبعا لوقت وصول المعلومات الجديدة  الأوراق أسعار
 الأسعار؈ﺮات نقطة التوازن الجديدة ب؈ن العرض والطلب استجابة لتغ إڲىمما يجعل الانتقال  السوق.ࢭي 
  2وقتا طويلا نسبيا. يأخذ
  لسيولة والمعلومة بالكفاءة ࡩي السوق الماڲياالمبحث الثالث: علاقة 
ميكان؈قم عمل و بالكفاءة ࢭي السوق الماڲي والمعلومة علاقة السيولة سنقوم ࢭي هذا المبحث بالتطرق إڲى 
  .السوق الماڲي الكفء ࢭي التحوط من الأزمات
  السيولة بالكفاءة ࡩي السوق الماڲي : علاقةالأول المطلب 
 أساسيةتمثل سمة وࢭي نفس الوقت ، الهامة من وجهة نظر المستثمرين الأهداف أحدتعت؄ﺮ السيولة 
فكفاءة السوق تتحسن بزيادة سيولة ، المالية وعامل مهم يؤثر عڴى كفاءة السوق  الأوراقلتطوير سوق 
المالية ويمكن  الأوراقدية ب؈ن كفاءة وسيولة سوق هناك علاقة طر  أنوهذا يعۚܣ ، السوق وبشكل محدد
  :الاتيتحليل ذلك من خلال 
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  السيولة  الأول: مفهومالفرع 
بيعه بسرعة وبسعر قريب جدا من  أو شراءﻩ  إمكانيةالماڲي أي  الأصليقصد بالسيولة سهولة تسويق 
ديدة. ومع بقاء رض عدم ورود معلومات جفعڴى  الأصلعڴى ذلك  صفةبه آخر  أبرمتالسعر الذي 
الماڲي وبسعر مرتفع كلما ارتفعت  الأصلعڴى شراء  الإقباليزداد  أنمن المتوقع ، عڴى حالها الأخرى العوامل 
عند  إلا منخفض السيولة  أصللا يقبل المتعاملون عڴى شراء  أندرجة سيولته، ࢭي ح؈ن انه من المتوقع 
لتخلص منه الۘܣ يتحملٰو ڈا عند محاولة اسعر منخفض يضمن لهم تحقيق عائد يعوضهم عن التكاليف 
  1ي الوقت الذي يرغبونه.ࢭ
شراءها.  أو الماڲي فقط بل أيضا بالكمية الۘܣ يرغب الفرد ࢭي تصريفها  بالأصلولا ترتبط خاصية السيولة 
ذلك أن الكمية الصغ؈ﺮة من أصل مع؈ن تتمتع بدرجة سيولة أعڴى إذا قورنت بكمية كب؈ﺮة من ذات 
الماڲي ودرجة اتساع سوقه، ومرد ذلك  الأصلحية أخرى ثمة علاقة طردية ب؈ن درجة سيولة ومن نا الأصل،
  2الماڲي. الأصليزيد من الطلب عڴى  أنأنه كلما اتسعت السوق انخفضت تكاليف التعامل ومن شأن ذلك 
لجهة المصدرة، إذ لها أهميْڈا بالنسبة لأيضا ، وإذا كانت سيولة الأصل الماڲي لها أهميْڈا بالنسبة للمستثمر
بسعر مرتع له تأث؈ﺮ مباشر وآخر غ؈ﺮ –بسبب تم؈قها بخاصية السيولة المرتفعة –أن بيع الورقة المالية 
مباشر عڴى القيمة السوقية للمنشأة أما عن التأث؈ﺮ المباشر فطالما أن القيمة السوقية للمنشأة تمثل عدد 
عڴى فرض اعتماد المنشأة الكامل عڴى حقوق الملكية –الأسهم المصدرة مضروبا ࢭي القيمة السوقية للسهم 
فان بيع الأسهم ، يعۚܣ ࢭي حد ذاته ارتفاع القيمة السوقية للمنشأة. وعن التأث؈ﺮ غ؈ﺮ المباشر–ࢭي التمويل 
يعۚܣ زيادة حصيلة الإصدار مما يحمل ࢭي طياته انخفاض تكلفة التمويل ، بقيمة مرتفعة نتيجة لسيولْڈا
  3بالتبعية.سوقية للمنشأة وارتفاع القيمة ال
  الفرع الثاني: علاقة السيولة بالكفاءة ࡩي السوق الماڲي
المالية وعامل مهم يؤثر عڴى كفاءة السوق، فكفاءة  الأوراقتمثل السيولة سمة أساسية لتطوير سوق 
ة السوق تتحسن بزيادة سيولة السوق وبشكل محدد. وهذا يعۚܣ أن هناك علاقة طردية ب؈ن كفاءة وسيول
  : الآتيالمالية ويمكن تحليل ذلك من خلال  الأوراقسوق 
يكون حجم التداول فٕڈا واسعا، وبكلفة منخفضة  أنعندما تتمتع السوق بكفاءة عالية فانه من المتوقع 
مع وجود نسبة محدودة من المخاطر وذلك بفعل ما تملكه هذﻩ السوق من إمكانية واسعة لعرض 
المالية، وعن أوضاع الشركات المساهمة وعڴى المتعامل؈ن جميعهم مع  وراقالأ المعلومات المتعلقة بأسعار 
ومن ثم لا يستطيع ، الاعتيادية الأرباحالغ؈ﺮ اعتيادية تنعدم فٕڈا، وتبقى  الأرباحهذﻩ السوق .فضلا عن أن 
المالية الۘܣ  الأوراقوأن ذلك يعمل عڴى زيادة حجم التداول ࢭي ، القلة من المتعامل؈ن التأث؈ﺮ ࢭي قوى السوق 
ويعكس ذلك ࢭي حالة وجود كلفة مرتفعة للمتعامل؈ن ࢭي السوق ، تصاحّڈا زيادة ࢭي درجة سيولة السوق 
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الۘܣ تنطوي عڴى وجود مخاطر كب؈ﺮة مع عدم المعرفة التامة بمتغ؈ﺮات السوق بسبب قلة المعلومات 
الذي يعۚܣ محدودية حجم  مر الأ ، المالية ࢭي السوق  الأوراقالخاصة ٭ڈا وسينعكس ذلك بصعوبة تداول 
  1.التداول وانخفاض درجة السيولة الۘܣ يوفرها السوق ࢭي الاقتصاد
عدة  أساليبلتحس؈ن الكفاءة والسيولة معا باستخدام  الأمريكية الأسواقوقد برزت اتجاهات عديدة ࢭي 
  : أهمها
تخفيض  إڲىلك يؤدي ذ أنترك تحديد قيمة عمولة السمسرة للتفاوض ب؈ن العميل والسمسار باعتبار  -1
تخفيض تكلفة  إڲىعڴى حالها _ الأخرى مع بقاء العوامل  –يؤدي  أنومن شان ذلك ، قيمة العمولة
المعاملات بشكل يسهم ࢭي توسيع وتعميق السوق ومن ثم مستوى السيولة به، ومن ناحية أخرى يؤدي 
 المتطلبات الۘܣ تستلزمها الكفاءة الكاملة للسوق. أحدتوافر  إڲىتخفيض تكلفة المعاملات 
ࢭي تخفيض تكلفة المعاملات  أسهمبشكل ، الأسواقمستحدثة ࢭي مجال التداول ࢭي  أدواتاستخدام  -2
 عڴى كفاءة وسيولة السوق.  بالإيجابالذي انعكس  الأمر 
قومي واحد وذلك من سوق  ࢭي-  المنظمة وغ؈ﺮ المنظمة-المالية الأوراق أسواقالسڥي نحو توحيد كافة  -3
تزيد من حجم المعلومات  أنبشبكة اتصالات الك؅ﺮونية متطورة من شاٰڈا  الأسواقخلال ربط كافة 
 ركائز ۂي:  أربعوتقوم السوق الموحدة عڴى ، المتعاملة الأطراف إڲىالمتاحة وضمان سرعة وصولها 
المالية  الأوراقجلة لدى لجنة المس الأسواقمركزية التقارير عن كافة الصفقات الۘܣ ت؄ﺮم ࢭي جميع  
  والبورصة.
  الۘܣ تمت ٭ڈا الصفقات. الأسعار مركزية المعلومات عن  
 ࢭي البورصات ࢭي دف؅ﺮ واحد يحفظ ࢭي حساب مركزي  السوق المحددة لكافة صناع  الأوامر تسجيل  
ية عڴى المال الأوراقتحقيق منافسة حرة مفتوحة ب؈ن كافة صناع السوق بحيث لا يقتصر التعامل ࢭي  
المال  رأسوالمؤسسات طالما توافر لدٱڈم حد أدنى من  للأفرادعدد محدود من المتخصص؈ن، حيث سمح 
 لأييمارسوا مهمة صانع السوق  أنواستوفوا الشروط والمتطلبات الۘܣ تقررها القوان؈ن والقرارات المنظمة 
كما يؤدي ، ࢭي تحقيق كفاءة السوق ࢭي سرعة توصيل المعلومات بما يسهم  الإجراءورقة مالية. ويسهم هذا 
  2عڴى سيولة السوق. بالإيجابالذي ينعكس  الأمر تخفيض هامش الربح الذي يطلبه صناع السوق  إڲى
  المطلب الثاني: العلاقة ب؈ن المعلومة وكفاءة سوق الماڲي
 المالية قالأسواالمالية تمثل السلعة ࢭي  فالأوراقسوق ماڲي  أي وأساﺳۜܣ ࢭيتمثل المعلومات دور مهم 
الۘܣ تتداول بناء  الأسعار  وتحديد عروض لتحديد جودة هذﻩ السلعة المعلومات فقط ويستخدم المتعاملون 
تتم؈ق الأسواق المتطورة بتعدد مصادر المعلومات الۘܣ تساهم ࢭي توف؈ﺮ المعلومات بك؆ﺮة، و  الأوراق،علٕڈا تلك 
 ࢭي هذا المطلب.هذﻩ العلاقة  سنحاول معرفتهو 
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